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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία έχει ως στόχο να παρουσιάσει την 
σηµασία των τρόπων διαχείρισης κινδύνου στις αγορές ενέργειας. 
Συγκεκριµένα, η σηµασία αυτή γίνεται κατανοητή από τον αναγνώστη, 
µέσα από τις πρακτικές εφαρµογές των χρηµατοοικονοµικών παραγώγων 
ενέργειας που περιγράφονται αναλυτικά στην πτυχιακή. Ο τοµέας της 
ενέργειας χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθµό αβεβαιότητας όσον αφορά τις 
τιµές και τις ποσότητες των προϊόντων της. Συνεπώς, έχει ιδιαίτερο 
ενδιαφέρον η µελέτη των τρόπων αντιστάθµισης των κινδύνων αυτών σε 
έναν τοµέα που είναι υψίστης σηµασίας για την διαβίωση των ανθρώπων 
σε όλον τον κόσµο. Η έρευνα που διεξάγεται σε αυτήν την διατριβή είναι 
προσανατολισµένη, έτσι ώστε να µπορέσουµε να κατανοήσουµε τον τρόπο 
µε τον οποίο οι εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον ενεργειακό τοµέα 
δύνανται να διαχειρίζονται τους κινδύνους και να επιλέγουν 
αντισταθµίσεις, οι οποίες είτε θα τους αποφέρουν επιπλέον κέρδος, είτε θα 
τους αποτρέψουν από το ανεπιθύµητο ενδεχόµενο µεγάλης ζηµίας. Τέλος, 
επιπλέον στόχος µας είναι η κατανόηση από τον αναγνώστη των 
απαραίτητων συνθηκών που πρέπει να επικρατούν,  έτσι ώστε τα 
ενεργειακά παράγωγα να µπορούν να είναι όντως αποτελεσµατικά µέσα 
αντιστάθµισης. 
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ABSTRACT 

The purpose of the present diploma thesis is the introduction of the 
significance of the risk management ways in energy markets. To be more 
precise, the reader can understand this importance through the detailed 
description of the use of the energy derivatives in specific test cases. The 
energy sector involves high extent of uncertainty, as far as the prices and 
the quantities of the energy products are concerned. Therefore, it is quite 
interesting for the reader to study and learn about these risk 
management ways of a sector that it is of paramount importance for the 
living of people all over the world. This research is oriented for us to 
understand the ways that the energy companies use, in order to manage 
these risks and have either much more profit or eliminate the possibility 
of a great loss. Lastly, another target of this diploma thesis is to help the 
reader to understand the necessary conditions for the energy derivatives 
to be efficient as ways of managing energy risk. 
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Κεφάλαιο 1  
 

Εισαγωγή 
  Tα τελευταία χρόνια, τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά 
προϊόντα διαδραµατίζουν καίριο ρόλο στις παγκόσµιες αγορές, 
καθώς προσφέρουν ασφάλεια στις επενδύσεις χαρτοφυλακίων, 
αντισταθµίζοντας τους κινδύνους που παρουσιάζονται και 
προσφέροντας αποδόσεις πολλαπλάσιες του αρχικού κεφαλαίου. 
Η σπουδαιότητα των παραγώγων δεν οφείλεται µόνο στο γεγονός 
ότι αποτελούν πολύτιµα εργαλεία για τη διαχείριση κίνδυνου, 
αλλά και σε δύο σηµαντικές τους ιδιότητες: Binding (Συνδέειν): 
Eναρµονίζουν τις µελλοντικές τιµές µε τις σηµερινές και 
Βlending (Aναµιγνύειν): Έχουν την ιδιότητα να συνδυάζουν 
πολλά διακριτά περιουσιακά στοιχεία σε ένα αντίστοιχο 
σύνθετο. Eντούτοις, σε περιόδους οικονοµικής κρίσης και 
αστάθειας της αγοράς, τα παράγωγα οδηγούν σε οικονοµικές 
κερδοσκοπικές αποτυχίες ενίοτε, προκαλώντας αβεβαιότητα 
στους επενδυτές όσον αφορά τη χρήση τους. Έτσι, γίνονται 
συνεχείς προσπάθειες ενίσχυσης εποπτικών µηχανισµών, 
προκειµένου να υπάρχει πλήρης διαφάνεια στις συµβάσεις των 
παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και να µειωθούν οι 
κίνδυνοι.  

 Ένας από τους τοµείς στον οποίον τα χρηµατοοικονοµικά 
παράγωγα είναι αναντικατάστατα, είναι αυτός της ενέργειας, 
καθώς είναι απαραίτητα για την αντιστάθµιση του κινδύνου που 
σχετίζεται µε την κάλυψη της ζήτησης στα ενεργειακά 
προϊόντα.  Σχετίζονται είτε µε την διακύµανση των τιµών 
ηλεκτρικής ενέργειας (electricity derivatives) και των 
καυσίµων (oil and natural gas derivatives), είτε µε την 
µεταβολή των καιρικών συνθηκών (weather derivatives). 

 

H αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας είναι µια νέα αγορά και 
επηρεάζεται από φυσικούς παράγοντες οι οποίοι είναι: 

• Οι εγκαταστάσεις παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας 

• Η χωρητικότητα των γραµµών µεταφοράς 
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• Τα καύσιµα (γαιάνθρακας, φυσικό αέριο, πετρέλαιο και 
λιγνίτης) 

• Οι καιρικές συνθήκες 
 

Tα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα προσφέρουν στους 
επενδυτές περισσότερες ευκαιρίες για αντιστάθµιση εναντίον 
του ρίσκου των δυσµενών διακυµάνσεων των τιµών της 
ηλεκτρικής ενέργειας. Επιπλέον, αυξάνουν τη ρευστότητα της 
αγοράς και παρέχουν ανταγωνιστικές τιµές για αγοραστικές 
συνδιαλλαγές. 

Η αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας δεν ήταν εξ αρχής 
απελευθερωµένη. Μέχρι και την δεκαετία του ‘80 θεωρούνταν 
ένα δηµόσιο αγαθό, ένα φυσικό µονοπώλιο. Με την πάροδο του 
χρόνου, τέθηκε το ζήτηµα µεταφοράς της από τον δηµόσιο στον 
ιδιωτικό τοµέα και µετά από λίγα χρόνια η βελτίωση της αγοράς 
ήταν εµφανής. Ο ανταγωνισµός άρχισε να αυξάνεται σηµαντικά 
και η αγορά πλέον χαρακτηριζόταν από µεγάλη ελαστικότητα.  

 

Σχήµα 1.1: Αγορές ηλεκτρισµού ανά τον κόσµο (Πηγή: Electricity as a commodity, 
Barouti & Honey)  
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H έννοια της απελευθερωµένης αγοράς στηρίζεται στον 
διαχωρισµό των ενεργειών που λαµβάνουν χώρα για την 
προσφορά της ηλεκτρικής ενέργειας και οι οποίες είναι: η 
παραγωγή, η µεταφορά και η διανοµή. Ωστόσο, αυτό έχει ως 
άµεση συνέπεια, η αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας να 
παρουσιάζει µεγάλη αστάθεια και µεταβλητότητα, καθιστώντας 
τα παράγωγα απαραίτητα για τις συναλλαγές και για την όσο το 
δυνατόν πιο οµαλή λειτουργία της. Φυσικά, όλα τα παραπάνω 
έχουν αντίκτυπο τόσο στην οικονοµία της κάθε χώρας, όσο και 
στο βιοτικό επίπεδο του καταναλωτή.  

Κατά αντίστοιχο τρόπο λειτουργεί και η αγορά του 
πετρελαίου και του φυσικού αερίου, καθώς οι τιµές τους είναι 
δύσκολα προβλεπόµενες. Η αγορά πετρελαίου αποτελείται από 
δύο επιµέρους αγορές. Η µία είναι η αγορά αργού πετρελαίου 
από τις πετρελαϊκές εταιρίες και η άλλη αποτελείται από τις 
προθεσµιακές αγορές ενέργειας στη Νέα Υόρκη και στο Λονδίνο. 
Εξαιτίας της αυξηµένης ανάγκης των κρατών για το 
συγκεκριµένο προϊόν ενέργειας, δηµιουργήθηκαν συγκρούσεις 
ανάµεσα τους για την απόκτηση και τον έλεγχο των πηγών 
πετρελαίου. Αυτό είχε ως απόρροια την έντονη και συνεχή 
µεταβολή των τιµών των πετρελαϊκών προϊόντων και κατ’ 
επέκταση την αστάθεια στις οικονοµίες των χωρών. H 
µεγαλύτερη κρίση στην αγορά πετρελαίου έλαβε χώρα αρχικά το 
1973 στη Μέση Ανατολή, λόγω του εµπάργκο των Αράβων και 
στη συνέχεια λόγω του πολέµου µεταξύ του Ιράν και του Ιράκ. 
Η συγκεκριµένη πολιτική αστάθεια ώθησε το New York 
Mercantile Exchange να εκδόσει συµβόλαια αργού πετρελαίου. 
Έκτοτε, τα χρηµατιστήρια έδωσαν τη δυνατότητα στους 
επενδυτές να συνδιαλλέγονται και άλλα προϊόντα ενέργειας, 
όπως: τα παράγωγα αργού πετρελαίου και το φυσικό αέριο.  

H αγορά φυσικού αερίου είναι µία ταχέως 
αναπτυσσόµενη αγορά, η οποία συνεχώς ανανεώνεται. Η Ελλάδα 
συνιστά µια αναδυόµενη αγορά φυσικού αερίου και έχει 
προσελκύσει πολλές ξένες επενδύσεις για την ανάπτυξη και 
εκµετάλλευση των δικτύων στο χώρο της. Ύστερα από την 
ψήφιση του νοµοσχεδίου που αφορά την αγορά φυσικού αερίου, 
διαφαίνονται νέες προοπτικές, προκειµένου να γίνει πιο 
απελευθερωµένη. Επιπλέον, µετά την ίδρυση της Ενεργειακής 
Κοινότητας µε την υπογραφή της συνθήκης της 25ης Οκτωβρίου 
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2005, αντιµετωπίζονται αποτελεσµατικά αφενός θέµατα σχετικά 
µε την ανάπτυξη ανταγωνισµού στην εν λόγω αγορά και 
αφετέρου θέµατα που αφορούν την ασφάλεια εφοδιασµού και 
παροχής τόσο του φυσικού αερίου όσο και άλλων υπηρεσιών 
κοινής ωφέλειας.  

Πέρα από την Ελλάδα, πολλές άλλες χώρες διαθέτουν 
µεγαλύτερα αποθέµατα φυσικού αερίου και καταβάλλουν 
µεγάλες προσπάθειες, προκειµένου να επέλθουν συµφωνίες 
µεταξύ των κρατών για την ανάπτυξη και σωστή εκµετάλλευση 
της αγοράς φυσικού αερίου. 

 
Διάγραµµα 1.1: Xώρες µε τα µεγαλύτερα αποθέµατα φυσικού αερίου (Πηγή: 

https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/rankorder/2179rank.html) 

 
 

Tα παράγωγα καιρού και κατ’ επέκταση οι συναλλαγές στην 
αγορά καιρού, πρωτοεµφανίστηκαν το 1997. Βασική 
προϋπόθεση του συγκεκριµένου τοµέα είναι η σηµαντική 
έκθεση πολλών συµµετεχόντων στην αγορά ενέργειας µε 
γνώµονα τον καιρό. Για παράδειγµα, πολλά προϊόντα ενέργειας 
εξαρτώνται από αυτόν, µε αποτέλεσµα οι επενδυτές να 
λαµβάνουν την παράµετρο αυτή σοβαρά υπόψιν τους. Η ζήτηση 
του ηλεκτρικού φορτίου και του φυσικού αερίου παρουσιάζει 
έντονη συσχέτιση µε τη θερµοκρασία του περιβάλλοντος και 
επηρεάζεται από την υγρασία. Έτσι, το γεγονός αυτό ώθησε 
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πολλές εταιρίες που παρέχουν τα παραπάνω ενεργειακά 
προϊόντα να αναπτύξουν τα παράγωγα καιρού. Πέρα όµως από 
αυτή τους τη χρήση, τα παράγωγα καιρού χρησιµοποιούνται για 
να θωρακίσουν επενδύσεις που εξαρτώνται από τον ήλιο και τον 
αέρα, δηλαδή τις Ανανέωσιµες Πηγές Ενέργειας (ΑΠΕ), οι 
οποίες είναι: 

 

• Hλιακή Ενέργεια (Φωτοβολταϊκά Συστήµατα) 
• Αιολική Ενέργεια (Ανεµογεννήτριες) 
• Βιοενέργεια (Βιοµάζα) 
• Υδροηλεκτρική Ενέργεια 
• Ενέργεια προερχόµενη από τα κύµατα της θάλασσας 
• Παλιρροϊκή Ενέργεια 
• Γεωθερµική Ενέργεια 

 

 Λόγω της αύξησης παραγωγής ενέργειας από ΑΠΕ στην 
Ελλάδα, µε την πάροδο του χρόνου συντάσσονται πολλοί 
αναπτυξιακοί νόµοι, οι οποίοι καθορίζουν πλαίσια ενίσχυσης 
της επιχειρηµατικής δραστηριότητας στον τοµέα αυτόν. Η 
ενέργεια που προέρχεται από τις ΑΠΕ εξαρτάται άµεσα από τις 
καιρικές συνθήκες που επικρατούν, µε αποτέλεσµα οι τιµές των 
προϊόντων της να είναι ευµετάβλητες. Eπιπλέον, πολλές 
εταιρίες ΑΠΕ έχουν εισέλθει δυναµικά στο χρηµατιστήριο, 
γεγονός που σε συνδυασµό µε την διακύµανση των τιµών 
καθιστά τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα απαραίτητα για τις 
επενδύσεις και τις συναλλαγές στον τοµέα αυτόν. 
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1.1 Το αντικείµενο και ο στόχος της 
διπλωµατικής 

 

Στην παρούσα διπλωµατική, µελετάµε και αναλύουµε τα 
παράγωγα που χρησιµοποιούνται στην ενεργειακή αγορά. 
Αναλυτικότερα, παρουσιάζουµε τα είδη στρατηγικών 
συναλλαγής µε τα οποία οι συναλασσόµενοι στις αγορές 
ηλεκτρισµού, πετρελαίου και φυσικού αερίου µπορούν να 
χρησιµοποιήσουν, προκειµένου να γίνει αντιστάθµιση 
κινδύνου. Επιπλέον, αναλύουµε τους τρόπους αντιστάθµισης, 
καθώς επίσης και τις συνθήκες, ώστε η χρήση ενεργειακών 
παραγώγων να οδηγεί σε κέρδος ή σε όσο το δυνατόν µεγαλύτερη 
ελάττωση της ζηµίας για τις εκάστοτε εταιρείες που 
δραστηριοποιούνται στον τοµέα της ενέργειας. Για να 
συζητήσουµε όλα τα παραπάνω και να απαντήσουµε σε 
ερωτήσεις σχετικά µε τα οφέλη των παραγώγων ενέργειας και τα 
πλεονεκτήµατα που προσφέρουν στις συγκεκριµένες εταιρείες, 
η διπλωµατική έχει δοµηθεί σε λογική ακολουθία επτά 
κεφαλαίων, η οποία αναλύεται παρακάτω. 
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1.2 Δοµή Διπλωµατικής 
 
1. Στο Κεφάλαιο 1 γίνεται µία σύντοµη περιγραφή για το 

θέµα που πραγµατεύεται η διπλωµατική εργασία. 
2. Στο Κεφάλαιο 2 παρουσιάζεται το πρόβληµα που 

οδήγησε στη δηµιουργία των χρηµατοοικονοµικών 
παραγώγων ενέργειας και µελετώνται επιµέρους οι 
κίνδυνοι της αγοράς ενέργειας. Επιπλέον, γίνεται µία 
σύντοµη περιγραφή των συγκεκριµένων παραγώγων.  

3. Στο Κεφάλαιο 3 µελετάµε λεπτοµερειακά όλες τις 
στρατηγικές που προκύπτουν από τον συνδυασµό των 
συγκεκριµένων παραγώγων, ώστε να επιτευχθεί η 
καλύτερη δυνατή αντιστάθµιση. Είναι ιδιαίτερα 
κατανοητό για τον αναγνώστη, καθώς περιέχονται 
διαγράµµατα για την κάθε κατηγορία ξεχωριστά. 

4. Στο Κεφάλαιο 4 γίνεται µία εκτενής περιγραφή σχετικά 
µε τις ποσοτικές µεθόδους διαχείρισης κινδύνου και τα 
διάφορα µοντέλα που χρησιµοποιούνται (Black & 
Scholes, διωνυµικό µοντέλο κλπ.) 

5. Στο Κεφάλαιο 5 γίνεται προϊοντική ανάλυση των 
παραγώγων και παρουσιάζονται λεπτοµερειακά όλα τα 
είδη των χρηµατοοικονοµικών παραγώγων στον τοµέα της 
ενέργειας. 

6. Στο Κεφάλαιο 6 παρουσιάζονται τρεις πρακτικές 
περιπτώσεις αντιστάθµισης µε χρήση παραγώγων. Σε 
κάθε παράδειγµα δίδεται αναλυτικά το πρόβληµα, η 
στρατηγική που επιλέγεται να πραγµατοποιηθεί, καθώς 
επίσης και όλα τα πιθανά αποτελέσµατα που µπορεί να 
προκύψουν µε την πραγµατοποίηση της συγκεκριµένης 
τακτικής. 

7. Τέλος, στο Κεφάλαιο 7 παρουσιάζονται τα 
συµπεράσµατα της έρευνάς µας. 
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Κεφάλαιο 2  
 

Tο πρόβληµα 
Στην παρούσα διπλωµατική εργασία θα γίνει η µελέτη 

της διαχείρισης κινδύνων στις αγορές ενέργειας µε τη χρήση 
παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Tα ενεργειακά 
παράγωγα είναι συµβόλαια που προέρχονται από υποκείµενα 
στοιχεία ενέργειας, όπως η ηλεκτρική ενέργεια και τα καύσιµα  
(πετρέλαιο και φυσικό αέριο), καθώς επίσης και από στοιχεία 
ενέργειας που εξαρτώνται από τον καιρό. Τα ενεργειακά 
παράγωγα περιλαµβάνουν τέσσερις κατηγορίες παράγωγων 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων: 

 
 

 
Σχήµα 2.1: Τα τέσσερα είδη παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

 
 

Στις αγορές των ενεργειακών παραγώγων συµµετέχουν 
επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας (δηµόσιες και µη), πετρελαϊκές 
εταιρίες και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 

Tα ενεργειακά παράγωγα περιλαµβάνουν πολύπλοκες 
δοµές που δεν υπάρχουν σε άλλα υποκείµενα προϊόντα, όπως οι 
σταθµοί παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας ή η αποθήκευση 
φυσικού αερίου. Αυτά τα στοιχεία είναι ισοδύναµα σε ένα 
σύνθετο χαρτοφυλάκιο επιλογών. Είναι πολύ σηµαντικό να 
αναφέρουµε ότι οι πολύπλοκες λειτουργίες των ενεργειακών 
παραγώγων δεν είναι ούτε τεχνητές, ούτε µπορούν να 
αποφευχθούν, καθώς η πολυπλοκότητα είναι µια φυσική 
συνέπεια των αναγκών και των προκλήσεων της αγοράς 
ενέργειας. Tα τέσσερα παράγωγα που προαναφέρθηκαν έχουν 
µοναδικά χαρακτηριστικά και το καθένα από αυτά ορίζεται µε 
διαφορετικό τρόπο, έτσι ώστε η αντιστάθµιση των κινδύνων που 
παρουσιάζονται στην εν λόγω αγορά να πραγµατοποιείται µε 
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επιτυχία και να αποφέρει τα επιθυµητά αποτελέσµατα στους 
επενδυτές. 

 

   
Σχήµα 2.2: Ιστορικό ανάπτυξης νέων παράγωγων προϊόντων (Πηγή: Εισαγωγή στη 
Δηµόσια Οικονοµική, Θεόδωρου Α.Γεωργακόπουλου, Εκδόσεις Μπένος 2012) 

 
 
 

2.1 Παράγωγα στην απελευθερωµένη αγορά 
Ηλεκτρικής Ενέργειας 

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1970, µε αφετηρία τις 
ΗΠΑ και στη συνέχεια την Ευρώπη, η ηλεκτρική ενέργεια 
ακολουθεί το µοντέλο της απελευθερωµένης αγοράς. Αυτό έχει 
ως άµεση απόρροια η τιµή της ηλεκτρικής ενέργειας να είναι 
εκτεθειµένη στις διάφορες αγοραστικές τάσεις και να 
παρουσιάζει σηµαντική αστάθεια. Eπιπλέον, η ηλεκτρική 
ενέργεια δεν αποτελεί ένα υλικό εµπορεύσιµο αγαθό όπως άλλα 
προϊόντα, καθώς δεν είναι ιδιαίτερα εφικτό να αποθηκευτεί ή 
να διανεµηθεί εύκολα, µε συνέπεια να παρουσιάζει πολύπλοκη 
συµπεριφορά τιµής. Λόγω αυτών των γεγονότων οι συναλλαγές 
στον τοµέα της ηλεκτρικής ενέργειας είναι εξαιρετικά 
ευµετάβλητες και απρόβλεπτες.   
  Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα συµβάλλουν 
καίρια στην µείωση των κινδύνων που προέρχονται από την 
αβεβαιότητα της διακύµανσης των τιµών της ηλεκτρικής 
ενέργειας, προσφέροντας διεύρυνση των επιλογών, τόσο στους 
επενδυτές όσο και στους εκδότες των συµβολαίων. Oι 
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δυνατότητες που έχει ένας επενδυτής στην αγορά της 
ηλεκτρικής ενέργειας, είναι οι ακόλουθες: 
 

• Πώληση ή αγορά µιας ελάχιστης ποσότητας ηλεκτρικής 
ενέργειας για ένα σταθερό ποσό.  

• Πώληση ή αγορά µιας µεγάλης ποσότητας ηλεκτρικής 
ενέργειας για ένα σταθερό ποσό.     

• Πώληση ή αγορά µιας σταθερής ή ακαθόριστης ποσότητας 
ηλεκτρικής ενέργειας σε µια σταθερή ή κυµαινόµενη 
τιµή ́, σε µια προκαθορισµένη µελλοντική χρονική 
στιγµή. 

• Πώληση ή αγορά µιας σταθερής ή ακαθόριστης ποσότητας 
ηλεκτρικής ενέργειας σε µια κυµαινόµενη τιµή, µε βάση 
µια ελάχιστη ή και µια µέγιστη τιµή σε µια 
προκαθορισµένη µελλοντική χρονική στιγµή . 

• Πώληση ή αγορά µιας σταθερής ποσότητας ηλεκτρικής 
ενέργειας σε µια σταθερή ή κυµαινόµενη τιµή, µε ρήτρα 
που δίνει τη δυνατότητα διακοπής της συναλλαγής 
(interruption). 

• Πώληση ή αγορά µιας σταθερής ποσότητας ηλεκτρικής 
ενέργειας σε µια σταθερή ή κυµαινόµενη τιµή ́, µε ρήτρα 
που δίνει τη δυνατότητα διακοπής (bought through) σε 
µια υψηλότερη τιµή.  

 

Σχήµα 2.3: Όγκος συναλλαγών ενέργειας (TWh) στις προ-ηµερήσιες περιφερειακές 
αγορές της ΕΕ  και ποσοστό (%) επί της συνολικής κατανάλωσης της ΕΕ2, (Πηγή: 

B2Green) 
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2.2 Kίνδυνοι στην αγορά Ηλεκτρικής Ενέργειας 
H αντιστάθµιση στην αγορά του ηλεκτρισµού είναι απαραίτητη 
καθώς ελοχεύουν σηµαντικοί κίνδυνοι, οι οποίοι είναι:  
  

• Kίνδυνος Τιµής (Price Risk): Είναι το ρίσκο που 
σχετίζεται µε την αγορά. Κάθε ώρα, όταν ο σταθµός παραγωγής 
λειτουργεί, η τιµή της κιλοβατώρας στην αγορά µπορεί να 
είναι µεγαλύτερη η ́ µικρότερη από την προβλεπόµενη, ως 
συνέπεια των διακυµάνσεων παραγωγής και ζήτησης. Έτσι, ο 
παραγωγός αδυνατεί να γνωρίζει την ακριβή τιµή της 
κιλοβατώρας. Aυτό επηρεάζει τα έσοδα του που υπερβαίνουν 
το Μεταβλητό Κόστος (variable cost) και µπορούν εποµένως 
να υπονοµεύσουν την ικανότητα του παραγωγού να 
αντεπεξέλθει στα σταθερά έξοδα (fixed costs) της κατασκευής 
και συντή́ρησης του σταθµού.  

 
• Κίνδυνος στην τιµή του ηλεκτρισµού λόγω εκποµπών 
άνθρακα: Aν οι εκποµπές ξεπεράσουν το προβλεπόµενο όριο, 
η τιµή της ηλεκτρικής ενέργειας επιβαρύνεται µε το κόστος 
εκποµπών. 

 
• Kίνδυνος στην µεταβολή της ποσότητας: Kίνδυνος που 
εµφανίζεται όταν η ποσότητα της ηλεκτρικής ενέργειας που 
τελικά παραδίδεται είναι υψηλότερη ή χαµηλότερη από την 
αρχική προβλεπόµενη ποσότητα.  

 
• Kίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk): Tο ρίσκο 
ρευστότητας είναι ένα χρηµατοδοτικό ρίσκο προερχόµενο από 
µια πιθανή έλλειψη ρευστότητας. Αφορά πιθανές ζηµιές σε 
περίπτωση που υπάρχει έλλειψη ρευστού σε µια εταιρία και 
είναι δύσκολο να βρεθούν αγοραστές για κάποιο χρεόγραφο.  

 
           
 

2.3 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
(Futures) στην αγορά Ηλεκτρικής Ενέργειας 
 Τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) 
ηλεκτρικής ενέργειας είναι τυποποιηµένα συµβόλαια, των 
οποίων η τιµή διαµορφώνεται σε καθηµερινή βάση. Eίναι 
διαθέσιµα στο χρηµατιστήριο και υπόκεινται σε ανοιχτή και 
συνεχή δηµοπρασία, η οποία είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστική. Οι 
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τιµές είναι γνωστοποιηµένες σε όλους και διαµορφώνονται 
άµεσα από τoν αριθµό των αγοραστών και των πωλητών. Τα ΣΜΕ 
δίνουν τη δυνατότητα στους συµµετέχοντες να αναλαµβάνουν 
µια θέση µε συγκεκριµένα δικαιώµατα και υποχρεώσεις, κάτω 
από τις ίδιες συνθήκες για όλους ανεξαιρέτως. Επί του 
πρακτέου, οι τιµές των συγκεκριµένων συµβολαίων 
γνωστοποιούνται είτε µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος των 
χρηµατιστηρίων, είτε µέσω ηµερήσιων εφηµερίδων από όπου 
δηµοσιεύονται οι τιµές που ίσχυαν µέχρι και την προηγούµενη 
ηµέρα. Προκειµένου όµως οι συµµετέχοντες στις συναλλαγές να 
έχουν πλήρη εικόνα των ΣΜΕ, πέρα από την τιµή του εκάστοτε 
συµβολαίου, περιέχονται και οι εξής πληροφορίες: 1) Mονάδα 
συναλλαγής, 2) Μέγεθος συµβολαίου και 3) Ηµεροµηνία λήξης 
του συµβολαίου. 
    
  
2.4 Δικαιώµατα Προαίρεσης (Options) στην 
αγορά Ηλεκτρικής Ενέργειας 
 Τα δικαιώµατα προαίρεσης δίνουν τη δυνατότητα στους 
συµµετέχοντες να προστατευτούν από τις µεταβολές των τιµών 
της ηλεκτρικής ενέργειας, είτε αγοράζοντας ένα δικαίωµα 
προαίρεσης (call option), είτε πουλώντας ένα δικαίωµα 
προαίρεσης (put option). Tαυτόχρονα όµως προστατεύονται και 
από τις µεταβολές στις τιµές των ΣΜΕ. Tα options µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν µε ΣΜΕ ή ανεξάρτητα από αυτά, ανάλογα το 
ρίσκο που προκύπτει σε κάθε περίπτωση. Στην περίπτωση των 
call options ο κάτοχος έχει το δικαίωµα και όχι την υποχρέωση 
να αγοράσει ένα ΣΜΕ σε µία συγκεκριµένη τιµή (τιµή 
εξάσκησης) για µια συγκεκριµένη περίοδο µε ηµεροµηνία 
λήξης. Αντίστοιχα λειτουργούν και τα put options, όπου ο 
κάτοχος έχει το δικαίωµα και όχι την υποχρέωση να πουλήσει 
ένα ΣΜΕ σε µία τιµή εξάσκησης µε συγκεκριµένη ηµεροµηνία 
λήξης. Για να κατανοήσουµε καλύτερα την λειτουργία των 
δικαιωµάτων προαίρεσης παραθέτουµε ένα απλό παράδειγµα* : 
Έστω ότι υπήρχε η πρόβλεψη για αύξηση των τιµών των ΣΜΕ. 
Στην περίπτωση αυτή, προκειµένου ο επενδυτής να 
προστατευτεί από το ρίσκο αυτής της αύξησης, θα αγόραζε ένα 
δικαίωµα αγοράς (call option). Aντίθετα, στο ενδεχόµενο 
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µείωσης των τιµών, ο επενδυτής θα έπρεπε να αγοράσει ένα 
δικαίωµα πώλησης (put option). 
 
Στη συνέχεια θα αναφερθούµε πιο λεπτοµερειακά στα 
δικαιώµατα αγοράς και πώλησης.        
 
 
2.4.1 Eνεργειακά δικαιώµατα αγοράς (call) και πώλησης 
(put)      

Τα ενεργειακά προθεσµιακά συµβόλαια και τα 
ενεργειακά συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης συνιστούν 
συµφωνίες για διανοµή µιας καθορισµένης ποσότητας ενέργειας 
σε µια συγκεκριµένη τιµή και σε ένα προκαθορισµένο µέρος. 
Αναλυτικότερα οι λειτουργίες των δικαιωµάτων αγοράς και 
πώλησης συνοψίζονται παρακάτω: 
Στο δικαίωµα αγοράς µας ενδιαφέρουν δύο τιµές: η τιµή 
δηµοπρασίας και η τρέχουσα αγοραστική τιµή. Η τιµή 
δηµοπρασίας ισούται µε το ποσό που καταβάλλεται όταν 
εκτελείται το δικαίωµα και µπορεί είτε να συγκλίνει είτε και να 
αποκλίνει αρκετά από την τρέχουσα αγοραστική τιµή. 
Παραθέτουµε ένα παράδειγµα για δικαίωµα αγοράς στον τοµέα 
του ηλεκτρισµού:  

Έστω ένα δικαίωµα αγοράς µε τιµή εξάσκησης $100. 
Προβλέπεται ότι κοντά στην ηµεροµηνία λήξης του, η τιµή της 
ηλεκτρικής ενέργειας θα ισούται περίπου µε $95. Λόγω αυτής 
της πρόβλεψης δε θα υπάρχει κάποιος επενδυτής που θα 
επιθυµεί να αγοράσει ένα call option. Ή αν έχει αγοράσει, δε θα 
το εξασκήσει. Aντίθετα, αν η τιµή του ηλεκτρισµού ξεπεράσει 
τα $100 κατά την ηµεροµηνία λήξης, τότε ο επενδυτής θα πάρει 
την απόφαση να αγοράσει ένα call option και µάλιστα να το 
εξασκήσει. Αν υποθέσουµε ότι τελικά η τιµή της ηλεκτρικής 
ενέργειας θα ανέλθει στα $105, τότε ο κάτοχος του δικαιώµατος 
θα έχει κέρδος ίσο µε τη διαφορά της ασκούµενης και της 
αγοραστικής τιµής. Στο παράδειγµά µας δηλαδή, έπειτα από 
εξάσκηση του δικαιώµατός του, θα κερδίσει: $105 -$100 = $5. 
 
Στο δικαίωµα πώλησης, ο κάτοχος του έχει το δικαίωµα να 
πουλήσει σε µια προκαθορισµένη µελλοντική στιγµή και τιµή 
το ενεργειακό προϊόν. 
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Παραθέτουµε ένα παράδειγµα για δικαίωµα πώλησης στην 
αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας:  
 
Έστω ότι ένα δικαίωµα πώλησης δίνει στον κάτοχο του το 
δικαίωµα να το πουλήσει στα $100. Το δικαίωµα πώλησης 
λειτουργεί ακριβώς αντίθετα από το δικαίωµα αγοράς. 
Αναλυτικότερα, στην περίπτωση που η τρέχουσα τιµή του 
προϊόντος ηλεκτρισµού είναι µεγαλύτερη των $100 κατά την 
ηµεροµηνία λήξης, το δικαίωµα πώλησης παύει να έχει 
ουσιαστική αξία. Ωστόσο, αν η τιµή του προϊόντος κατά την λήξη 
του δικαιώµατος είναι µικρότερη των $100, θα αγοραστεί από 
κάποιον επενδυτή στη συγκεκριµένη τρέχουσα τιµή, έτσι ώστε 
να επωφεληθεί του δικαιώµατος από το οποίο θα κερδίσει την 
αντίστοιχη διαφορά των δύο τιµών.   
 
 
2.5 Προθεσµιακά Συµβόλαια (Forwards) στην 
αγορά του Ηλεκτρισµού    

Η λειτουργία τους είναι αντίστοιχη µε αυτή των ΣΜΕ 
αλλά απλούστερη. Συνήθως τα forwards πραγµατοποιούνται 
µεταξύ δύο χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, χωρίς να 
επεµβαίνει η χρηµατιστηριακή αγορά. Τα προθεσµιακά 
συµβόλαια αποτελούν µια συµφωνία µεταξύ δύο 
συµβαλλοµένων, εκ των οποίων ο ένας αναλαµβάνει να αγοράσει 
(λαµβάνει long position) και ο άλλος να πουλήσει (λαµβάνει 
short position) µια συγκεκριµένη ποσότητα ηλεκτρικής 
ενέργειας, σε µία καθορισµένη µελλοντική ηµεροµηνία και σε 
µία προκαθορισµένη τιµή συναλλαγής (delivery price).  

 
 

2.6 Συµβάσεις ανταλλαγής (swaps) στην αγορά 
Ηλεκτρικής Ενέργειας 

Αποτελούν µια συµφωνία µεταξύ δύο συµβαλλοµένων για 
ανταλλαγή µελλοντικών χρηµατοροών (legs) µε τρόπο που 
έχουν προκαθορίσει µεταξύ τους. Τα χρηµατικά ποσά που 
ανταλλάσσονται µπορεί να αναφέρονται σε διαφορετικά 
νοµίσµατα και σταθερά ποσά. Τα swaps χρησιµοποιούνται για 
δύο λόγους κυρίως. Ο πρώτος αφορά την προστασία των 
επενδυτών έναντι των οικονοµικών κινδύνων που προκύπτουν 
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από τις µεταβολές των τιµών της ηλεκτρικής ενέργειας και ο 
δεύτερος την επίτευξη κέρδους µέσω των µεταβολών στις τιµές 
του ηλεκτρισµού. Τα swaps που λαµβάνουν χώρα στον τοµέα του 
ηλεκτρισµού στην Ελλάδα, αφορούν αρκετές εταιρίες που έχουν 
εκδηλώσει το ενδιαφέρον για ανταλλαγή ηλεκτρικής ενέργειας 
από συγκεκριµένες µονάδες της ΔΕΗ. 
 
 

 
Σχήµα 2.4: Γενική, εποπτική λειτουργία των swaps (Πηγή: 

http://www.financialtrading.com/beginners-guide-to-swaps/) 
 

 
 

2.7 H αγορά πετρελαίου και φυσικού αερίου 
Αντίστοιχα µε την αγορά της ηλεκτρικής ενέργειας, οι 

τιµές του πετρελαίου και του φυσικού αερίου είναι δύσκολα 
προβλεπόµενες, καθώς µεταβάλλονται µε µεγάλη συχνότητα. 
Έτσι, η χρήση ενεργειακών παραγώγων στις συγκεκριµένες 
αγορές είναι απαραίτητη. 
 
 
2.7.1 Kίνδυνοι στην αγορά Πετρελαίου 
Υπάρχουν τρεις σηµαντικοί κίνδυνοι που εµφανίζονται στην 

αγορά πετρελαίου και επηρεάζουν άµεσα τις τιµές: 
 

• Aύξηση της ζήτησης: Με την πάροδο του χρόνου, η 
ζήτηση αυξάνεται παγκοσµίως 

• Οι τιµές των µετοχών παραµένουν σε χαµηλά 
επίπεδα: Ενώ οι αγορές πετρελαίου εξισορροπούνται, οι 
τιµές των µετοχών των εταιρειών πετρελαίου παραµένουν 
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φθηνές,  προκειµένου να τεθούν οι βάσεις για µια ισχυρή 
ανάκαµψη 

• Μείωση της προσφοράς: Αν και η ζήτηση αυξάνεται, η 
προσφορά ολοένα και µειώνεται. 

  
 
2.7.2 Κίνδυνοι στην αγορά φυσικού αερίου 

Σε αυτόν τον τοµέα ο µεγαλύτερος κίνδυνος αφορά την 
ενίσχυση των µονοπωλίων. Αν και προβλέπονται συµβάσεις 
προκειµένου να απελευθερωθεί η αγορά, στην πραγµατικότητα 
ισχυροποιείται το µονοπώλιο. Έτσι, το κόστος προµήθειας του 
φυσικού αερίου µεταβάλλεται. Επιπλέον, η διανοµή του 
φυσικού αερίου εξαρτάται άµεσα από τις γεωπολιτικές σχέσεις 
των χωρών, µε αποτέλεσµα η διαδικασία της µεταφοράς να 
γίνεται πολλές φορές πολύπλοκη. Η αντιστάθµιση των 
κινδύνων που προκύπτουν στις δύο αυτές αγορές ενέργειας, 
λαµβάνει χώρα µε τη χρήση ενεργειακών παραγώγων. 
 
 
2.7.3 Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (Futures) 
στην αγορά Πετρελαίου & Φυσικού Αερίου 

Aς µελετήσουµε αρχικά έναν πίνακα σχετικά µε τις 
µεταβολές των τιµών των δικαιωµάτων προαίρεσης τους 
(futures) στις ΗΠΑ από το 2002 και έπειτα: 
 

 
Πίνακας 2.1: Οι αλλαγές στις τιµές των oil & gas futures (Πηγή: Oil & Gas 

Financial Journal) 
 
Παρατηρούµε ότι καθώς περνάει ο χρόνος, οι τιµές των ΣΜΕ του 
πετρελαίου και του φυσικού αερίου ολοένα και µειώνονται. 
Επιπλέον, οι µεταβολές δεν είναι σταθερές και παρατηρούµε ότι 
κάποιες φορές, στο διάστηµα ενός χρόνου οι τιµές των ΣΜΕ 
µειώνονται ελαφρώς, ενώ άλλες φορές, κατά τη διάρκεια ενός 
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έτους οι µεταβολές είναι µεγαλύτερες. Εντούτοις, η ύπαρξη 
συµβολαίων ΣΜΕ υπό διαπραγµάτευση στα χρηµατιστήρια για 
την αγορά του πετρελαίου και του φυσικού αερίου, βοήθησε 
πολύ τους αντισταθµιστές να αντιµετωπίσουν την αυξηµένη 
µεταβλητότητα τιµών, τόσο στην Αµερική, όσο και στην 
Ευρώπη. H λειτουργία των τεσσάρων ενεργειακών παραγώγων 
στον τοµέα της ηλεκτρικής ενέργειας είναι αντίστοιχη ως προς 
τη λειτουργία στις αγορές του πετρελαίου και του φυσικού 
αερίου και αποτελούν τη δίοδο για την αντιστάθµιση όλων των 
κινδύνων που παρουσιάστηκαν. 
 
 
2.8 Παράγωγα καιρού 

H επίδοση πολλών εταιριών ενέργειας εξαρτάται άµεσα 
από τις καιρικές συνθήκες που επικρατούν στο περιβάλλον. Το 
γεγονός αυτό τις ωθεί να συµπεριλάβουν στην αντιστάθµισή των 
κινδύνων της ενεργειακής αγοράς και το ρίσκο του καιρού. 
Προκειµένου να κατανοήσουµε καλύτερα τη λειτουργία των 
παραγώγων καιρού, θεωρούµε δύο µεταβλητές: 
 
HDD: Heating Degree Days 
CDD: Cooling Degree Days 
 
H µεταβλητή HDD που χαρακτηρίζει κάποια µέρα του χρόνου 
ορίζεται ως: HDD = max(0, 65-A) και αντίστοιχα η CDD = 
max(0, A-65), όπου Α ορίζεται η µέση τιµή της θερµοκρασίας 
µιας ηµέρας σε έναν συγκεκριµένο µετεωρολογικό σταθµό και η 
οποία µετριέται σε βαθµούς Fahrenheit. Στη συγκεκριµένη 
αγορά, τα παράγωγα που χρησιµοποιούνται περισσότερο είναι τα 
futures, τα forwards και τα options και επιφέρουν κέρδος στους 
επενδυτές, το οποίο εξαρτάται από την αύξηση της ΗDD ή της 
CDD κατά τη διάρκεια ενός µήνα. 
 

 Τον Σεπτέµβριο του 1999 το χρηµατιστήριο του Chicago 
ξεκίνησε να διαθέτει futures καιρού και ευρωπαϊκά options για 
futures καιρού. Tα συµβόλαια βασίζονται στην αύξηση της HDD 
ή της CDD για έναν συγκεκριµένο µήνα σε έναν συγκεκριµένο 
µετεωρολογικό σταθµό. O διακανονισµός των συµβολαίων 
γίνεται σε µετρητά αµέσως µετά το τέλος του µήνα, όπου οι δύο 
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µεταβλητές έχουν γνωστοποιηθεί. Συγκεκριµένα, ένα ΣΜΕ 
καιρού ισούται µε $20 φορές την αύξηση µιας εκ των 2 
µεταβλητών εντός του συγκεκριµένου διαστήµατος. Eνδιαφέρον 
παρουσιάζει η αµερικάνικη εταιρία συναλλαγών CME*, όπου 
προσφέρει futures και options καιρού σε 42 χώρες του κόσµου. 
Επιπλέον, διαθέτει συµβόλαια για φυσικά φαινόµενα, όπως οι 
τυφώνες και η χιονόπτωση. 
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Κεφάλαιο 3 
 

Στρατηγικές διαχείρισης παράγωγων 
προϊόντων 
 
 Με βάση τα παραπάνω καταλαβαίνουµε ότι ο επενδυτής 
µπορεί να λάβει και πιο σύνθετες θέσεις χρησιµοποιώντας 
περισσότερα από ένα δικαιώµατα προαίρεσης ταυτόχρονα. 
Παρακάτω θα δούµε κάποιες σύνθετες στρατηγικές που 
χρησιµοποιούνται συχνά από τους συναλλασσόµενους. 

 

3.1 Στρατηγικές που αφορούν µια µετοχή και 
ένα δικαίωµα προαίρεσης επί αυτής της 
µετοχής 
 

Υπάρχουν τέσσερις βασικές στρατηγικές που αφορούν µία 
µετοχή και ένα δικαίωµα επί της ίδιας µετοχής.  

Η πρώτη αφορά την πώληση ενός δικαιώµατος αγοράς (short 
call) και την παράλληλη αγορά της µετοχής (covered call). Σε 
αυτή την περίπτωση η αγορά της µετοχής «καλύπτει» την 
περίπτωση απότοµης αύξησης της τιµής της µετοχής (αν είχαµε 
λάβει µόνο τη θέση short call θα είχαµε µεγάλη ζηµιά). Στο 
πρώτο διάγραµµα φαίνεται το κέρδος από την χρήση του 
δικαιώµατος αγοράς (short call) σε σχέση µε την τιµή της µε- 
τοχής S" στο χρόνο εξάσκησης Τ µε τιµή εξάσκησης Κ, στο 
δεύτερο διάγραµµα φαίνεται το κέρδος από την αγορά της 
µετοχής (σήµερα, στην τιµή S#) σε σχέση µε την τιµή της µετοχής 
S" στο χρόνο εξάσκησης Τ και τιµή εξάσκησης Κ και στο τρίτο 
διάγραµµα φαίνεται το συνολικό κέρδος (άθροισµα) από τις δύο 
αυτές παράλληλες τοποθετήσεις στην αγορά (συνεχής γραµµή) 
µε τιµή της µετοχής S", χρόνο εξάσκησης Τ και τιµή εξάσκησης 
της µετοχής Κ.   

 



38	
	

 

          
Διάγραµµα 3.1.1: Kέρδος από την πώληση του δικαιώµατος αγοράς της µετοχής 

 
 

 
 
 

 
Διάγραµµα 3.1.2: Kέρδος απο την αγορά της µετοχής 

 
 
 
 
 
 

                               
Διάγραµµα 3.1.3: Συνολικό κέρδος από το συνδυασµό των δύο προηγούµενων 

τοποθετήσεων 
 
Η δεύτερη στρατηγική είναι η αντίθετη της πρώτης. Αφορά την 
αγορά ενός δικαιώµατος αγοράς (long call) και την παράλληλη 
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πώληση της µετοχής	(short selling). Τα αντίστοιχα διαγράµµατα 
του κέρδους σε σχέση µε την τιµή S" της µετοχής την ηµέρα 
λήξης του δικαιώµατος είναι τα εξής: 

 

 
Διάγραµµα 3.1.4: Κέρδος από την αγορά του δικαιώµατος αγοράς της µετοχής 

 

 

 

 
Διάγραµµα 3.1.5: Κέρδος από την πώληση της µετοχής 

 
 
 
 

 
Διάγραµµα 3.1.6: Συνολικό κέρδος από τον συνδυασµό των δύο παραπάνω 

τοποθετήσεων 
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H τρίτη στρατηγική αφορα ́ την αγορα ́ ενο ́ς δικαιώµατος 
πώλησης (long put) και την παρα ́λληλη αγορά της µετοχής 
(protective put). Τα αντι ́στοιχα γραφη ́µατα του κέρδους σε 
σχέση µε την τιµή S" της µετοχής την ηµέρα λη ́ξης του 
δικαιω ́µατος ει ́ναι τα εξη ́ς:  

 

Διάγραµµα 3.1.7: Κέρδος από την αγορά του δικαιώµατος πώλησης της µετοχής 

 

                                   

Διάγραµµα 3.1.8: Κέρδος από την αγορά της µετοχής 

 

 

                                  

Διάγραµµα 3.1.9: Συνολικό κέρδος από τον συνδυασµό των δύο παραπάνω 
τοποθετήσεων  
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Η τέταρτη στρατηγική αφορα ́ την πω ́ληση ενο ́ς δικαιώµατος 
πώλησης (short put) και την παρα ́λληλη πω ́ληση της µετοχής 
(short selling). Τα αντι ́στοιχα γραφήµατα του κέρδους σε σχέση 
µε την τιµη ́ 𝐒𝚻 της µετοχής την ηµέρα λη ́ξης του δικαιώµατος 
ει ́ναι τα εξη ́ς:  

 

                  
Διάγραµµα 3.1.10: Κέρδος από την πώληση του δικαιώµατος πώλησης της µετοχής 

 

 

 

Διάγραµµα 3.1.11: Κέρδος από την πώληση της µετοχής 

 

 

 

Διάγραµµα 3.1.12: Συνολικό κέρδος από τον συνδυασµό των δύο παραπάνω 
τοποθετήσεων 
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3.2 Στρατηγικές που αφορούν δικαιώµατα 
προαίρεσης ίδιου τύπου επί της ίδιας µετοχής 
 

3.2.1 Bull Spread (Aνοδικό Άνοιγµα) 
Η στρατηγική αυτή αφορά την αγορά ενός δικαιώµατος αγοράς 
(long call) µε τιµή εξάσκησης Κ' και την παράλληλη πώληση 
ενός δικαιώµατος αγοράς (short call) µε τιµή εξάσκησης Κ(>Κ' 
(επί της ίδιας µετοχής και µε ίδια ηµεροµηνία εξάσκησης µε το 
πρώτο). Το κέρδος από την τοποθέτηση αυτή φαίνεται στο 
επόµενο διάγραµµα. Με διακεκοµµένες γραµµές φαίνεται το 
κέρδος για καθένα από τα δύο δικαιώµατα ενώ µε τη συνεχή 
γραµµή φαίνεται το συνολικό κέρδος (άθροισµα των κερδών από 
τα δυο δικαιώµατα).  

 

 

Διάγραµµα 3.2.1: Bull Spread µε τη χρήση δικαιωµάτων αγοράς 

 

Ισχύει ότι C'>C( διότι η τιµή του δικαιώµατος αγοράς µειώνεται 
όσο η τιµή εξάσκησης K αυξάνεται (για να αποκτήσουµε το 
δικαίωµα να αγοράσουµε σε χαµηλότερη τιµή K θα πρέπει να 
καταβάλλουµε µεγαλύτερο αντίτιµο C). Με τη στρατηγική αυτή 
ο επενδυτής το πολύ να χάσει την αρχική του επένδυση C' − C( 
και το πολύ να κερδίσει τη διαφορά των τιµών εξάσκησης K' −
K( µείον την αρχική επένδυση C' − C(. Ένα bull spread µπορεί 
να γίνει και µε τη χρήση δύο δικαιωµάτων πώλησης (αντί 
αγοράς). Με την αγορά ενός put µε τιµή εξάσκησης K' και την 
πώληση ενός put µε τιµή εξάσκησης K(>K' επιτυγχάνεται όµοια 
συνάρτηση συνολικού κέρδους µε αυτήν που βρέθηκε παραπάνω 
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χρησιµοποιώντας δύο call options. Όπως και στην περίπτωση 
αγοράς ενός µόνο δικαιώµατος αγοράς (long call), η 
συγκεκριµένη στρατηγική ακολουθείται από κάποιον που 
προσδοκά άνοδο της τιµής της υποκείµενης µετοχής (ο όρος Bull 
χρησιµοποιείται για να υποδηλώσει κάποιον που είναι 
αισιόδοξος και προσδοκά άνοδο τιµών). Η διαφορά εδώ είναι ότι 
υπάρχει ένα άνω φράγµα για το κέρδος K( − K' και για το λόγο 
αυτό απαιτείται µικρότερη αρχική επένδυση C = C' − C(.  
 

3.2.2 Bear Spread (Kαθοδικό Άνοιγµα) 
Η στρατηγική αυτή αφορά και πάλι την αγορά ενός δικαιώµατος 
αγοράς (long call) µε τιµή εξάσκησης K' και την παράλληλη 
πώληση ενός δι- καιώµατος αγοράς (short call) µε τιµή 
εξάσκησης K( (επί της ίδιας µετοχής και µε ίδια ηµεροµηνία 
εξάσκησης). Η διαφορά είναι ότι τώρα επιλέγουµε τις τιµές 
εξάσκησης να είναι K(<K'   αντί K(>K' που έχουµε στο bull 
spread. Το κέρδος από την τοποθέτηση αυτή φαίνεται στο 
επόµενο διάγραµµα. Με διακεκοµµένες γραµµές φαίνεται το 
κέρδος για καθένα από τα δύο δικαιώµατα ενώ µε τη συνεχή 
γραµµή φαίνεται το συνολικό κέρδος.  

     

 Διάγραµµα 3.2.2: Bear Spread µε τη χρήση δικαιωµάτων αγοράς 

Με τη στρατηγική αυτή ο επενδυτής το πολύ να κερδίσει την 
αρχική του είσπραξη C( −	C' και το πολύ να χάσει τη διαφορά 
των τιµών εξάσκησης K( − K' συν την αρχική είσπραξη C( −	C'. 
Όπως και στην περίπτωση των bull spreads, ένα bear spread 
µπορεί να γίνει και µε τη χρήση δύο δικαιωµάτων πώλησης.  

Η συγκεκριµένη στρατηγική ακολουθείται από κάποιον που 
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προσδοκά πτώση της τιµής της υποκείµενης µετοχής (ο όρος 
bear χρησιµοποιείται για να χαρακτηρίσει κάποιον που είναι 
απαισιόδοξος και προσδοκά πτώση των τιµών). Η διαφορά µε την 
πώληση ενός µόνο call option είναι ότι υπάρχει ένα κάτω 
φράγµα για τη ζηµιά K( − K'. 

 

3.2.3 Butterfly Spread 
Η στρατηγική αυτή βασίζεται σε τρία διαφορετικά δικαιώµατα 
προαίρεσης (µε διαφορετικές τιµές εξάσκησης). Συγκεκριµένα 
αφορά την αγορά δύο δικαιωµάτων αγοράς  µε τιµή εξάσκησης 
K'και K- (K'<K-) και την παράλληλη πώληση δύο δικαιωµάτων 
αγοράς µε τιµή εξάσκησης K( (επί της ίδιας µετοχής και µε ίδια 
ηµεροµηνία εξάσκησης). Το K( λαµβάνεται µεταξύ των K' και K- 
και βρίσκεται κοντά στην τρέχουσα τιµή της υποκείµενης 
µετοχής. Το κέρδος από την τοποθέτηση αυτή φαίνεται στο 
επόµενο διάγραµµα.  

 

 
      Διάγραµµα 3.2.3: Butterfly Spread 

 

H συγκεκριµένη στρατηγική επιφέρει θετική απόδοση όταν η 
τιµή 𝑆" της µετοχής την ηµέρα λήξης βρίσκεται «κοντά» στο K(. 
Αντίθετα, αν υπάρχει µεγάλη άνοδος ή πτώση της τιµής τότε 
υπάρχει ζηµία (και το κέρδος και η ζηµία είναι όµως φραγµένα). 
Η στρατηγική αυτή χρησιµοποιείται από επενδυτές που δεν 
προσδοκούν µεγάλες διακυµάνσεις της τιµής της υποκείµενης 
µετοχής.  
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3.3 Στρατηγικές που αφορούν δικαιώµατα 
αγοράς και πώλησης ταυτόχρονα επί της ίδιας 
µετοχής 
	

3.3.1 Straddle  
Η στρατηγική αυτή αφορά την αγορά ενός δι- καιώµατος 
αγοράς και ενός δικαιώµατος πώλησης (επί της ίδιας µετοχής 
και µε ίδια ηµεροµηνία εξάσκησης) µε την ίδια τιµή εξάσκησης 
Κ. Το κέρδος από την τοποθέτηση αυτή φαίνεται στο επόµενο 
διάγραµµα.  

 

 

Διάγραµµα 3.3.1: Straddle 

 

Όπως φαίνεται από το παραπάνω διάγραµµα, η συγκεκριµένη 
στρατηγική επιφέρει θετική απόδοση όταν η τιµή 𝑆" της µετοχής 
την ηµέρα λήξης βρίσκεται «µακριά» από το Κ. Μάλιστα όσο πιο 
µακριά βρεθεί η 𝑆" από το Κ, τόσο µεγαλύτερο είναι το κέρδος 
(µη φραγµένο κέρδος). Αντίθετα αν η τιµή 𝑆" παραµείνει κοντά 
στο Κ τότε υπάρχει ζηµία (αλλά φραγµένη). Χρησιµοποιείται 
από επενδυτές που προσδοκούν µεγάλη κίνηση της τιµής της 
υποκείµενης µετοχής, αλλά δεν γνωρίζουν την κατεύθυνση της 
κίνησης (ανοδική ή καθοδική).  
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3.3.2 Strip and Strap 
Η στρατηγική Strip και η στρατηγική Strap είναι όµοιες µε την 
Straddle. Η Strip βασίζεται στην αγορά ενός δικαιώµατος 
αγοράς (long call) και δύο δικαιωµά- των πώλησης (long put) (επί 
της ίδιας µετοχής και µε ίδια ηµεροµηνία εξάσκησης) µε την ίδια 
τιµή εξάσκησης Κ. Η στρατηγική Strap βασίζεται στην αγορά 
δύο δικαιωµάτων αγοράς (long call) και ενός δικαιώµατος 
πώλησης (long put) (επί της ίδιας µετοχής και µε ίδια 
ηµεροµηνία εξάσκησης) µε την ίδια τιµή εξάσκησης Κ. Το κέρδος 
από τις τοποθετήσεις αυτές φαίνεται στα επόµενα διαγράµµατα.  

 

 
Διάγραµµα 3.3.2: Strip 

 
 

  

 

Διάγραµµα 3.3.3: Strap 

 

Και οι δύο παραπάνω τοποθετήσεις επιφέρουν θετική απόδοση 
όταν η τιµή 𝑆"  της µετοχής την ηµέρα λήξης βρίσκεται «µακριά» 
από το K (κινήθηκε είτε ανοδικά είτε καθοδικά). Στην τοποθέ- 
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τηση Srtip όµως ο επενδυτής θεωρεί πιο πιθανή την πτώση (τότε 
έχει µεγαλύτερο κέρδος), ενώ στην τοποθέτηση Strap θεωρεί πιο 
πιθανή την άνοδο της τιµής της µετοχής.  

 

3.3.3 Strangles 
Η τοποθέτηση Strangle είναι και αυτή όµοια µε την Straddle. 
Βασίζεται στην αγορά ενός δικαιωµάτος αγοράς (long call) και 
ενός δικαιώµατος πώλησης (long put) (επί της ίδιας µετοχής και 
µε ίδια ηµεροµηνία εξάσκησης) µε διαφορετικές όµως τιµές 
εξάσκησης K' και K(	, µε K' < K( Το κέρδος από την τοποθέτηση 
αυτή φαίνεται στο επόµενο διάγραµµα.  

 

 
  Διάγραµµα 3.3.4: Strangle 

 

H τοποθέτηση αυτή επιφέρει θετική απόδοση όταν η τιµή S0 της 
µετοχής την ηµέρα λήξης βρίσκεται «µακριά» από το K.  
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Kεφάλαιο 4 
 
Ποσοτικά µοντέλα τιµολόγησης 
παράγωγων προϊόντων 
 
4.1 Αξιολόγηση δικαιωµάτων προαίρεσης µε τη 
χρήση του µοντέλου Black & Scholes 
 Το πιο διαδεδοµένο µαθηµατικό µοντέλο για την 
αξιολόγηση των δικαιωµάτων προαίρεσης είναι αυτό των Black 
& Scholes. Συγκεκριµένα, αναφερόµαστε στην περίφηµη 
εξίσωση που δηµιούργησαν το 1973 οι Fischer Black και Miron 
Scholes, στην προσπάθειά τους να αποτιµήσουν τα δικαιώµατα, 
κάτω από ρεαλιστικές συνθήκες. Η βασική τους αρχή ήταν ότι 
αφενός δεν υπάρχουν ευκαιρίες εξισορροπητικής κερδοσκοπίας 
και αφετέρου, ότι επιτυγχάνεται η αντιστάθµιση κινδύνου. 
Έτσι, διατύπωσαν ένα υπόδειγµα, το οποίο βασίστηκε στις εξής 
υποθέσεις: 
 

• H τιµή που λαµβάνει η υποκείµενη αξία 
µεταβάλλεται συνεχώς. 

• Η µεταβλητότητα του υποκείµενου τίτλου 
ορίζεται ως η τυπική απόκλιση αυτού και 
παραµένει σταθερή µέχρι και τη λήξη του 
δικαιώµατος. 

• Δεν υπάρχει περιορισµός στην προθεσµιακή 
πώληση των τίτλων. 

• Τα επιτόκια δανεισµού παραµένουν επίσης 
σταθερά µέχρι τη λήξη του δικαιώµατος. 

• Στις αγορές, στις οποίες διαπραγµατεύονται τα 
δικαιώµατα και η υποκείµενη αξία, δεν υπάρχει 
κόστος συναλλαγής.  

• Το δικαίωµα προαίρεσης είναι µόνο ευρωπαϊκού 
τύπου (European Call Option) και µπορεί να 
εξασκηθεί µόνο στη λήξη του. 

• Οι υποκείµενοι τίτλοι δεν καταβάλλουν µερίσµατα 
ή άλλες πληρωµές καθ’ όλη την διάρκεια ζωής του 
παράγωγου προϊόντος. 
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Η βασική ιδέα του συγκεκριµένου µοντέλου είναι η 
δυνατότητα δηµιουργίας 3 Με αυτόν τον τρόπο, το δικαίωµα 
αγοράς θα αποφέρει βέβαιο αποτέλεσµα στον κάτοχό του, µετά 
τη λήξη του.  

Έστω λοιπόν ότι το χαρτοφυλάκιο συνίσταται στην αγορά 
q2 τεµαχίων του υποκείµενου προϊόντος και στην έκδοση q3 
συµβολαίων ΔΑ. Τότε εάν η αξία του υποκείµενου προϊόντος σε 
κάποια χρονική στιγµή είναι S και του ΔΑ είναι C, η αξία V του 
χαρτοφυλακίου είναι V = Sq2 + Cq3. Συνεπώς, η µεταβολή στην 
αξία του χαρτοφυλακίου για µεταβολές στην αξία του 
υποκείµενου προϊόντος και του ΔΑ είναι: dV = dSq2 + dCq3. 
Εφόσον το χαρτοφυλάκιο υποτίθεται ότι κατασκευάζεται έτσι 
ώστε να αντισταθµίζει τον κίνδυνο, θα πρέπει η µεταβολή της 
αξίας του σε οποιαδήποτε χρονική περίοδο dt να αντιστοιχεί 
στην απόδοση ενός ακίνδυνου χρεογράφου. Συγκεκριµένα, εάν 
η αξία του χαρτοφυλακίου V επενδυόταν για µια χρονική 
περίοδο dt µε βέβαιη απόδοση i, τότε στο τέλος της περιόδου dt 
θα απέφερε κέρδος ίσο µε iVdt. Συνεπώς, για να θεωρηθεί ότι το 
χαρτοφυλάκιο αντισταθµίζει τον κίνδυνο, θα πρέπει: 

 

iVdt= dSq2 + dCq3 →i(Sq2 + Cq3)dt= dSq2 + dCq3 

 

Eάν ο επενδυτής αγοράσει ένα τεµάχιο του υποκείµενου 
προϊόντος (q2 = 1), και ταυτόχρονα εκδόσει q3 τεµάχια από το 
ΔΑ, για να θεωρηθεί ότι το χαρτοφυλάκιο αντισταθµίζει τον 
κίνδυνο, θα πρέπει η αξία του χαρτοφυλακίου να παραµένει 
σταθερή και ανεξάρτητη από µεταβολές στην τιµή του 
υποκείµενου προϊόντος. Δηλαδή θα πρέπει: 

 

∂V
∂S = 0 ↔ 1 +	q=

∂C
∂S = 0 ↔ q= = 	−	

1
∂C
∂S
	

 

Aντικαθιστούµε το συγκεκριµένο αποτέλεσµα στην παραπάνω 
σχέση και έχουµε (για q2 = 1): 
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i S	 −
C
∂C
∂S

dt = dS	 −	
1
∂C
∂S

dC → dC = 	
∂C
∂S dS	 − 	iS

∂C
∂S dt + iCdt 

 

Δεδοµένης αυτής της σχέσης, απαιτείται τώρα ο προσδιορισµός 
µιας διαδικασίας, η οποία θα µπορεί να µοντελοποιήσει επαρκώς 
τη µεταβολή στην τιµή του υποκείµενου προϊόντος dS. Αυτό 
γίνεται µέσω της διαδικασίας Wiener. Μια στοχαστική 
διαδικασία W=(WB: t >0) ονοµάζεται διαδικασία Wiener, εάν: (1) 
κάθε τιµή WB της διαδικασίας στην στιγµή t είναι συνεχής µε 
W# = 0, και (2) η µεταβολή ακολουθεί την κανονική κατανοµή 
και είναι ανεξάρτητη από την πορεία της διαδικασίας µέχρι τη 
στιγµή t. Βάσει της θεώρησης αυτής, η µεταβολή της τιµής του 
υποκείµενου προϊόντος µπορεί να αποδοθεί επαρκώς µέσω της 
ακόλουθης σχέσης: 

 
dS
S = µdt + σdW → dS = µSdt + σSdW 

 

Όπου µ είναι η στιγµιαία αναµενόµενη απόδοση του 
υποκείµενου προϊόντος, σ η αντίστοιχη τυπική απόκλιση και 
dW είναι ένας τυχαίος παράγοντας, ο οποίος έχει τις ιδιότητες 
µιας διαδικασίας Wiener και συνεπώς ακολουθεί την κανονική 
κατανοµή (0, dt) µε µέση τιµή µηδέν και τυπική απόκλιση dt. 

 Δεδοµένου ότι η τιµή του δικαιώµατος είναι συνάρτηση 
δύο µεταβλητών, της αξίας του υποκείµενου προϊόντος S και του 
χρόνου t, µπορεί να γίνει χρήση ενός γνωστού θεωρήµατος στο 
χώρο των στοχαστικών διαδικασιών, του θεωρήµατος του It𝐨. 
Έστω µια συνεχής και διπλά διαφορίσιµη συνάρτηση f(x,t) όπου 
x είναι µια τυχαία µεταβλητή που ακολουθεί µια στοχαστική 
διαδικασία της µορφής: dx=αdt+βdW. Τότε, σύµφωνα µε το 
θεώρηµα αυτό ισχύει ότι: 
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df = β
∂f
∂x dW + α

∂f
∂x +	

∂f
∂t +	

1
	2	 β

( ∂
(f
∂x(  

 

Aντικαθιστώντας έχουµε: 

 

dC = σS
∂C
∂S dW + µS

∂C
∂S +

∂C
∂t +

1
	2	 σ

(S(
∂(C
∂S( dt = 

 

=
∂C
∂S µSdt + σSdW +

∂C
∂t dt +

1
	2	 σ

(S(
∂(C
∂S( dt = 

 

=
∂C
∂S dS +

∂C
∂t dt +

1
	2	 σ

(S(
∂(C
∂S( dt 

  
 

Kαι τελικά έχουµε: 
 

∂C
∂t + iS

∂C
∂S +

1
	2	 σ

(S(
∂(C
∂S( − iC 

 
Αυτή είναι µια γνωστή διαφορική εξίσωση, η οποία είναι γνωστή 
ως η στοχαστική διαδικασία των Black & Scholes. H λύση της 
απαιτεί τον καθορισµό κάποιων οριακών συνθηκών οι οποίες 
διαφέρουν ανάλογα µε το παράγωγο προϊόν που εξετάζεται. Στην 
περίπτωση της αποτίµησης ενός ΔΑ ευρωπαϊκού τύπου, αυτές οι 
οριακές συνθήκες προκύπτουν από την αξία του ΔΑ κατά την 
λήξη του Τ:  
 

C(S0, T)=
S0 − E, S0 > E
0, 	S0 ≤ E  

 
 
Οι παράµετροι των εξισώσεων που προκύπτουν από το 
υπόδειγµα του µοντέλου Black & Scholes, είναι οι εξής: 
 

• C(S,t): Αξία του δικαιώµατος αγοράς 
• S#: Τρέχουσα τιµή του υποκείµενου τίτλου 
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• Κ: Τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος 
• P: Αξία δικαιώµατος πώλησης 
• Τ: Διάστηµα που αποµένει µέχρι τη λήξη του 
δικαιώµατος 

• r: Επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 
 

• σ(: Τυπική απόκλιση του υποκείµενου τίτλου 
• Ν(x): Αθροιστική κανονική κατανοµή 
πιθανοτήτων (Cumulative Normal Probability) 

• −eWXB: Συντελεστής προεξόφλησης 
 
 

Και οι εξισώσεις του υποδείγµατος είναι: 
 

 
C=S#N(d') - KeWXB N(d()   (1) 

 
P=KeWXB N(−d() -  S#N(−d')   (2) ,  

 
 

όπου 𝑑' =
Z[ \]

^ _ X_`
a

a 0

b "
 και  d(=d'-	σ Τ 

 

και Ν(x)= '
(c

eW
da

a
e
f d(z) 

 
 

Είναι ιδιαίτερα σηµαντικό να αναφέρουµε ότι θεωρητικά, το 
βραχυπρόθεσµο επιτόκιο r παραµένει σταθερό. Επί του 
πρακτέου, το επιτόκιο r ισούται µε το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 
για µία επένδυση, η οποία διαρκεί για χρονικό διάστηµα Τ. Οι 
N(d') και N(d() συνιστούν τις πιθανότητες, οι οποίες 
αθροιστικά δίνουν την αξία του χρόνου και σταθµίζουν µε 
ανάλογο τρόπο την τιµή του υποκείµενου τίτλου και την τιµή 
εξάσκησης, αντίστοιχα. Επιπρόσθετα, ο όρος S#N(d') 
ερµηνεύεται ως η παρούσα αξία του υποκείµενου τίτλου, 
χρησιµοποιώντας το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο και ο όρος KeWXB 
N(d() δείχνει την χρηµατική αξία της τιµής εξάσκησης που 
πρέπει να πληρωθεί.   
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4.1.1 Ιδιότητες του µοντέλου Black & Scholes  

Αρχικά, θα εξετάσουµε τι ακριβώς συµβαίνει όταν 
κάποιες παράµετροι λαµβάνουν ακραίες τιµές. Όταν η τιµή της 
µετοχής αυξάνεται κατά πολύ, είναι σχεδόν βέβαιο ότι το 
δικαίωµα αγοράς θα εξασκηθεί. Τότε το δικαίωµα γίνεται 
παρόµοιο µε ένα προθεσµιακό συµβόλαιο µε τιµή παράδοσης Κ 
και η τιµή αγοράς που αναµένουµε ισούται µε: 

 

S#-KeWXB 

 

Στην πραγµατικότητα όµως, η τιµή της αγοράς του δικαιώµατος 
δίνεται από την εξίσωση (1) και επειδή η τιµή της µετοχής S# 
αυξάνεται κατά πολύ, αυξάνονται και τα d' και d(. Αντίθετα, τα 
N(d') και  N(d() βρίσκονται κοντά στο 1. Στην περίπτωση που η 
τιµή της µετοχής ελαττωθεί κατά πολύ, αυξάνεται τόσο το d' όσο 
και το d( και συµπεριφέρονται µε αρνητική διάθεση. Αυτό 
συµβαίνει, καθώς τα N(d') και  N(d() είναι πολύ κοντά στο 
µηδέν και η εξίσωση (1) δίνει µια τιµή του δικαιώµατος αγοράς 
κοντά στο µηδέν.  

 Η µόνη δυσκολία που συναντάµε είναι ο υπολογισµός της 
αθροιστικής κανονικής συνάρτησης κατανοµής Ν. Μία 
πολυωνυµική προσέγγιση µε ακρίβεια έξι δεκαδικών ψηφίων 
είναι: 

 

N(x)= 1 − N′(x)(a'k + a(k( + a-k- + akkk + alkl, x ≥ 0
1 − N −x , x < 0

 

 

 

4.2 Τα ελληνικά γράµµατα και το µοντέλο Black 
& Scholes 
 To υπόδειγµα αποτίµησης των δικαιωµάτων αγοράς και 
πώλησης των Βlack & Scholes είναι συναρτήσεις πέντε 
µεταβλητών: της τιµής του υποκείµενου τίτλου, της τιµής 
εξάσκησης, της χρονικής διάρκειας, της µεταβλητότητας των 
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αποδόσεων των τιµών του υποκείµενου τίτλου και του 
ακίνδυνου επιτοκίου. 

Τα ελληνικά γράµµατα (greek letters), χρησιµοποιήθηκαν για 
να µετρήσουν την ευαισθησία της τιµής του υποκείµενου 
τίτλου. Κάθε ελληνικό γράµµα µετρά το µέγεθος του κινδύνου 
ενός παραγώγου ή χαρτοφυλακίου από µία διαφορετική 
διάσταση. 

 

• Συντελεστής «δέλτα» (delta) 

Με την παραδοχή πως η αξία του δικαιώµατος αυξάνεται όσο 
αυξάνεται και η τιµή του υποκείµενου τίτλου, µπορούµε να 
µετρήσουµε την ευαισθησία της τιµής του δικαιώµατος στις 
µεταβολές της τιµής του υποκείµενου τίτλου. Η ευαισθησία 
αυτή ονοµάζεται δέλτα του δικαιώµατος και ισούται µε την 
σωρευτική πιθανότητα που αξιολογείται στο d': 

 δ = o=
op

 = N(d') 

Εποµένως, τo δέλτα του δικαιώµατος αγοράς θα είναι πάντα 
θετικό.   

Αντίστοιχα, για ένα δικαίωµα πώλησης ισχύει: 

δc = N(d') – 1 

Η τιµή του δέλτα είναι µια σηµαντική µεταβλητή που πρέπει να 
µελετηθεί όταν λαµβάνονται αποφάσεις για αντιστάθµιση µε 
χρήση δικαιωµάτων. Αυτό συµβαίνει καθώς η δέλτα µπορεί να 
δείξει την µεταβολή στην τιµή του δικαιώµατος αγοράς που 
προκύπτει από την µεταβολή της τιµής της µετοχής.  

 

• Συντελεστής «γάµµα» (gamma)  

Aναπαριστά την µεταβολή του συντελεστή δ συναρτήσει των 
µεταβολών στην τρέχουσα αξία του υποκείµενου τίτλου. Η τιµή 
του δικαιώµατος αυξάνεται όσο αυξάνεται και η τιµή του 
υποκείµενου τίτλου. O συντελεστής γάµµα ισούται µε:  

 δ = qr
qp
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Για µικρές τιµές του συντελεστή γ, ο συντελεστής δ θα 
παρουσιάσει περιορισµένες µεταβολές στην περίπτωση που 
µεταβληθεί η αξία του υποκείµενου προϊόντος. Αντίθετα, για 
υψηλές τιµές του συντελεστή γ, ο δ παρουσιάζει υψηλή 
ευαισθησία σε µεταβολές της αξίας του υποκείµενου προϊόντος. 

 

• Συντελεστής υ (vega) 

Εκφράζει τη σχέση µεταξύ της αξίας του δικαιώµατος και της 
µεταβλητότητας του υποκείµενου τίτλου: 

u = δ = q=
qp

 

Σε αντίθεση µε τους προηγούµενους συντελεστές ευαισθησίας, ο 
συντελεστής υ δεν εξετάζει την ευαισθησία της αξίας ενός 
δικαιώµατος σε σχέση µε κάποια µεταβλητή, αλλά σε σχέση µε 
µία παράµετρο του µοντέλου των Black & Scholes. Eπιπλέον, 
είναι πάντα θετικός, καθώς κάθε αύξηση ή µείωση της 
µεταβλητότητας επιφέρει αύξηση ή µείωση αντίστοιχα στην αξία 
των δικαιωµάτων.  

 

• Συντελεστής «θήτα» (theta) 

Μέσω αυτού µπορούµε να δείξουµε την µεταβολή στην αξία του 
δικαιώµατος σε συνάρτηση µε τον χρόνο. Ο συντελεστής θ 
συνδέεται άµεσα µε την ευαισθησία της αξίας του δικαιώµατος 
σε σχέση µε τον χρόνο µέχρι τη λήξη του.  

 θ = q=
qB

 

Με την πάροδο του χρόνου, το χρονικό διάστηµα t µέχρι τη λήξη 
του δικαιώµατος µειώνεται. Έτσι, ο συντελεστής θ είναι πάντα 
αρνητικός.  

 

• Συντελεστής «ρο» (rho) 

Εκφράζει τις µεταβολές στην αξία του δικαιώµατος σε σχέση µε 
τις µεταβολές στο επιτόκιο. Ο συντελεστής ρο ισούται µε: 

ρ = q=
qX
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Στην περίπτωση αγοράς δικαιωµάτων πώλησης, ο συντελεστής 
ρο είναι αρνητικός, καθώς αύξηση των επιτοκίων σηµαίνει 
µείωση της αξίας του δικαιώµατος πώλησης.  

 

4.3 Το διωνυµικό µοντέλο 
 Το διωνυµικό υπόδειγµα (binomial model) περιέχει τα 
ελάχιστα απαραίτητα στοιχεία για να αναδείξει τις βασικές 
αρχές τιµολόγησης no-arbitrage και της αντιστάθµισης 
κινδύνου (hedging) σε πλήρεις αγορές (complete markets). 
Έστω ότι σε κάποια χρονική στιγµή t ένα χαρτοφυλάκιο 
συνδυάζει την έκδοση ενός ΔΑ και την αγορά α τεµαχίων του 
υποκείµενου προϊόντος. Η αξία του ΔΑ είναι C, έχει τιµή 
εξάσκησης και λήγει µετά από µία χρονική περίοδο. Η αξία του 
υποκείµενου προϊόντος στη δεδοµένη χρονική στιγµή t είναι S. 
Κατά τη χρονική περίοδο µέχρι τη λήξη του ΔΑ η αξία του 
υποκείµενου προϊόντος µπορεί να αυξηθεί στην τιµή uS ή να 
µειωθεί στην τιµή dS, όπου οι συντελεστές u και d 
προσδιορίζονται µε βάση τις αντίστοιχες λογαριθµικές 
αποδόσεις. Οι ταµειακές ροές του χαρτοφυλακίου στη λήξη του 
ΔΑ παρουσιάζονται στον ακόλουθο πίνακα. Στον πίνακα αυτό ως 
Ct (Cu) συµβολίζεται η αξία του ΔΑ στην περίπτωση που αυξηθεί 
(µειωθεί) η τιµή του υποκείµενου προϊόντος. Βάσει της 
ανάλυσης που έχει πραγµατοποιηθεί για την αξία ενός ΔΑ,  

τα Ct και Cu υπολογίζονται ως εξής: Ct  = max{0,uS−E} και Cu  
= max{0, dS−E}. 
 

Έστω ότι ο επενδυτής ενδιαφέρεται να συνθέσει το 
χαρτοφυλάκιό του έτσι ώστε το αποτέλεσµα της επένδυσης στη 
λήξη να µην επηρεάζεται από µεταβολές στην τιµή του 
υποκείµενου προϊόντος. Ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο λέγεται ότι 
αντισταθµίζει τον κίνδυνο (hedged portfolio). Για ένα τέτοιο 
χαρτοφυλάκιο πρέπει: 
 

−Ct + αuS = 	−Cu + αdS ↔ α =
Ct − Cu
S(u − d) 

 
Ο λόγος αυτός προσδιορίζει τον αριθµό των τεµαχίων του 
υποκείµενου προϊόντος που πρέπει να αγοραστούν ώστε τα 
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αποτελέσµατα του χαρτοφυλακίου να µην επηρεάζονται από τις 
µεταβολές στην τιµή του υποκείµενου προϊόντος και αναφέρεται 
ως συντελεστής αντιστάθµισης κινδύνου (hedge ratio). Το 
βέβαιο αποτέλεσµα που αποφέρει µε τον τρόπο αυτό το 
παραπάνω χαρτοφυλάκιο µπορεί να επιτευχθεί και µε την 
επένδυση κάποιου κεφαλαίου για το χρονικό διάστηµα µέχρι τη 
λήξη του ΔΑ, µε ένα σταθερό επιτόκιο i (απόδοση ενός 
ακίνδυνου χρεογράφου, πχ. ενός εντόκου γραµµατίου του 
δηµοσίου). Το κεφάλαιο X που θα πρέπει να επενδυθεί είναι: 
 

X = 	
−Ct + αuS
1 + i = 	

−Cu + αdS
1 + i  

 

Εφόσον υπάρχουν δύο τρόποι (χαρτοφυλάκιο ή επένδυση) για 
να επιτευχθεί το ίδιο αποτέλεσµα θα πρέπει η παρούσα αξία 
τους να είναι ίση, διαφορετικά θα υπάρχει δυνατότητα 
πραγµατοποίησης άµεσου κέρδους, δηλαδή µια ανισορροπία η 
οποία δεν µπορεί να διαρκέσει πολύ. Συνεπώς, θα πρέπει: 
 

C − aS = 	−X ↔ C − aS =
−Cu + αdS
1 + i ⟷ C =

a 1 + i S + Cu + αdS
1 + i  

 
Λύνουµε ως προς C και χρησιµοποιώντας την παραπάνω σχέση 
για το α, έχουµε τελικά: 

 

C =
Ct

1 + i 	− 	d
u	 − 	d + Cu

u	 −	 1 + i
u	 − 	d

1 + i  

 

Θέτοντας r=1+i και p=(r-d)/(u-d), η παραπάνω σχέση 
απλοποιείται ως εξής: 

 

C =
Ctp + Cu(1 − p)

r  

 

Αυτή η σχέση προσδιορίζει την αξία του ΔΑ όταν αποµένει µια 
χρονική περίοδος µέχρι τη λήξη του. Βάσει της σχέσης αυτής 
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και ακολουθώντας την ίδια συλλογιστική είναι δυνατή η 
αποτίµηση του ΔΑ κάθε χρονική στιγµή πριν τη λήξη του και 
βέβαια στη χρονική στιγµή 0. Η ανάλυση γίνεται καλύτερα 
κατανοητή εάν προηγουµένως επεκταθεί στην περίπτωση όπου 
η αποτίµηση πραγµατοποιείται όταν αποµένουν δύο χρονικές 
περίοδοι µέχρι τη λήξη του ΔΑ. Στην περίπτωση αυτή η πορεία 
της µετοχής µέχρι τη λήξη του ΔΑ αποδίδεται στο παρακάτω 
σχήµα: 

 
Σχήµα 4.1: Η πορεία της µετοχής µέχρι τη λήξη του ΔΑ 

 

Στην ανάλυση θα χρησιµοποιηθούν οι εξής συµβολισµοί: 

• Ctaείναι η αξία του ΔΑ στη λήξη των δύο περιόδων όταν 
η τιµή του υποκείµενου προϊόντος παρουσιάσει άνοδο 
και στις δύο περιόδους, Ct( = max{0,u(S − E} 

• Ctu είναι η αξία του ΔΑ στη λήξη των δύο περιόδων όταν 
η τιµή του υποκείµενου προϊόντος παρουσιάσει µία 
άνοδο και µία πτώση, Ctu = max{0,udS − E} 

• Cua  είναι η αξία του ΔΑ στη λήξη των δύο περιόδων όταν 
η τιµή του υποκείµενου προϊόντος παρουσιάσει πτώση 
και στις δύο περιόδους, Cua = max{0, d(S − E} 

 
Χρησιµοποιώντας την τελευταία σχέση µπορεί να υπολογιστεί η 
αξία του ΔΑ κατά τη χρονική στιγµή t=1, δηλαδή µια χρονική 
περίοδο πρίν από την λήξη. Η χρήση της τελευταίας σχεσης 
πρέπει να γίνει δύο φορές, µια για κάθε κόµβο του δένδρου του 
σχηµατος τη χρονική στιγµή t=1. Ο πρώτος κόµβος αφορά την 
περίπτωση όπου η τιµή της µετοχής αυξηθεί κατά τη χρονική 
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περίοδο µεταξύ t=0 και t=1, ενώ ο δεύτερος κόµβος αφορά την 
περίπτωση όπου η τιµή της µετοχής µειωθεί 
κατά τη χρονική περίοδο µεταξύ t=0 και t=1. Οι αντίστοιχες 
αξίες του ΔΑ που υπολογίζονται συµβολίζονται ως Ct  και Cu  
αντίστοιχα για την άνοδο και την πτώση. 
 

Ct = 	
pCta + (1 − p)Ctu	

r  
 
Cu = 	

pCtu + (1 − p)Cua	
r  

 
Τώρα µπορούµε να υπολογίσουµε την αξία του δικαιώµατος στη 
χρονική στιγµή t=0. Xρησιµοποιώντας και πάλι την ίδια σχέση 
έχουµε: 

	C =
p	 pCta + (1 − p)Ctur + (1 − p) pCtu + (1 − p)Cuar

r  

 

Με την ίδια ακριβώς διαδικασία µπορεί να καθοριστεί η αξία του 
ΔΑ εάν αποµένουν τρεις χρονικές περίοδοι µέχρι τη λήξη του, η 
οποία βρίσκεται ότι είναι: 

 

 

C =
p-Ctz + 3p( 1 − p Ctau + 3p(1 − p)(Ctua + (1 − p)-Cuz

r-  

 

όπου: 

• Ctz(Cuz) είναι η αξία  του ΔΑ στη λήξη των τριών 
περιόδων όταν το υποκείµενο προϊόν παρουσιάσει άνοδο 
(πτώση) και στις τρεις περιόδους, Ctz = max{0, u-S − E}, 
Cuz = max{0, d-S − E} και 

• Ctau	 Ctua  είναι η αξία του ΔΑ στη λήξη των τριών 
περιόδων όταν το υποκείµενο προϊόν παρουσιάσει δύο 
ανόδους (πτώσεις) στις τρείς περιόδους Ctau = max{0, 
u(dS − E}, Ctua= max{0, ud(S − E} 
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Για τη γενίκευση των παραπάνω αποτελεσµάτων, έστω ότι 
αποµένουν n περίοδοι µέχρι τη λήξη του ΔΑ. Τότε το πλήθος 
των διαδροµών πάνω στο διωνυµικό δέντρο που µπορούν να 
οδηγήσουν σε j ανόδους είναι: n!/[j!(n-j)!]. Δεδοµένου ότι 
εµφανίζονται j άνοδοι στην αξία του υποκείµενου προϊόντος και 
n-j πτώσεις, η αξία του ΔΑ στη λήξη του θα είναι ίση µε Ct}u~�}  

= max{0, u�d[W�S − E}. Συνεπώς, η έκφραση του C µπορεί να 
γίνει ως εξής: 
 

𝐶 =

n!
j! n − j ! p

�[
��# (1 − p)[W�max	{0, u�d[W�S − E}

r[  

 

Επιπλέον, πρέπει να παρατηρηθεί ότι προκειµένου το ΔΑ να 
έχει αξία κατά τη λήξη θα πρέπει να πραγµατοποιηθεί ένας 
ελάχιστος αριθµός ανόδων του υποκείµενου προϊόντος, ώστε η 
αξία του να υπερβαίνει την τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος. 
Δεδοµένου λοιπόν ότι απαιτούνται k αυξήσεις στην τιµή του 
υποκείµενου προϊόντος προκειµένου το ΔΑ να έχει αξία στη 
λήξη του, η σχέση για το C διαµορφώνεται ως εξής: 

 

C =

n!
j! n − j ! p

�[
��� 1 − p [W�(u�d[W�S − E)

r[ = 

 

𝑆
n!

j! n − j !

[

���

(pu)�[ 1 − p d][W�

r[  

 

−	ErW[
n!

j! n − j !

[

���

p� 1 − p [W�  

  

Ο δεύτερος όρος στις αγκύλες αντιστοιχεί στην αθροιστική 
διωνυµική κατανοµή Β[k,n,p] και αναπαριστά την πιθανότητα 
να υπάρξουν τουλάχιστον k αυξήσεις στην τιµή του 
υποκείµενου προϊόντος στις n χρονικές περιόδους όταν η 
πιθανότητα εµφάνισης µιας ανόδου είναι p = (r-d)/(u-d). 
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Eπιπλέον, ο πρώτος όρος της παραπάνω σχέσης που εµφανίζεται 
σε αγκύλες, µπορεί επίσης να ερµηνευτεί σύµφωνα µε την 
αθροιστική διωνυµική κατανοµή. Συγκεκριµένα, το πηλίκο στο 
άθροισµα µπορεί να γραφτεί ως εξής: 

 

(pu)�[ 1 − p d][W�

r[ =
pu
r

� 1 − p d
r

[W�

 

 

Θέτοντας p�= pu/r και δεδοµένου ότι p = (r-d)/(u-d), προκύπτει 
ότι: 

1-p�=1-	�t
X
	= 1 - t(XWu)

X(tWu)
 = 1 - tXWXu

tXWuX
 = tXWXuWtX_tu

tXWuX
 = 

=  u
X
 tWX
tWu

 = u
X
 tWuWX_u

tWu
	= u

X
 1 − XWu

tWu
 = u

X
 (1-p) 

 

Συνεπώς: �t
X

� 'W� u
X

[W�
= p��(1 − p�)[W� 

 

Άρα και αυτό το άθροισµα αντιστοιχεί στην αθροιστική 
διωνυµική κατανοµή και αναπαριστά την πιθανότητα να 
υπάρξουν τουλάχιστον k αυξήσεις στην τιµή του υποκείµενου 
προϊόντος στις n χρονικές περιόδους όταν η πιθανότητα 
εµφάνισης µιας ανόδου είναι p�. Άρα η αξία του ΔΑ όταν 
αποµένουν n χρονικές περίοδοι µέχρι τη λήξη του και 
δεδοµένου ότι η παρούσα αξία του υποκείµενου προϊόντος είναι 
S, δίνεται από τη σχέση: 
 

C = SB[k, n, p�] - ErW[B[k, n, p]   

 

Η σχέση αυτή αποτελεί την µαθηµατική έκφραση του 
διωνυµικού µοντέλου αποτίµησης ΔΑ. Για τον υπολογισµό της 
αξίας ενός ΔΑ µέσω του διωνυµικού µοντέλου απαιτείται ο 
προσδιορισµός των B[k, n, p]  και B[k, n, p�]. Όπως 
παρουσιάστηκε προηγούµενα, οι όροι αυτοί µπορούν να 
υπολογιστούν µέσω των πινάκων της διωνυµικής κατανοµής. 
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Αυτό όµως απαιτεί τον καθορισµό των p� και p, ο οποίος µε τη 
σειρά του βασίζεται στον προσδιορισµό των u και d. Tα δύο αυτά 
µεγέθη καθορίζονται βάσει των σχέσεων: 
 

 
u = eb �/[			&  d = eWb �/[ 

όπου: 

• τ είναι η χρονική περίοδος µέχρι τη λήξη του ΔΑ 
εκφρασµένη σε έτη, 

• n είναι το πλήθος των διακριτών περιόδων που 
χρησιµοποιούνται στο διωνυµικό µοντέλο, 

• σ είναι η ετησιοποιηµένη τυπική απόκλιση των 
λογαριθµικών αποδόσεων του υποκείµενου προϊόντος. 
Εάν τα διαθέσιµα στοιχεία για τις αποδόσεις του 
υποκείµενου προϊόντος αναφέρονται σε ηµερήσια βάση, 
τότε η ετήσια τυπική απόκλιση προκύπτει από την 
ηµερήσια τυπική απόκλιση σ�, ως σ=σ� 250. Αντίστοιχα, 
από την εβδοµαδιαία τυπική απόκλιση σ�, η ετήσια 
προκύπτει ως σ=σ� 52. 

 

Επιπλέον, κατά τη χρησιµοποίηση του διωνυµικού µοντέλου θα 
πρέπει να δοθεί προσοχή στη χρήση της απόδοσης i του 
ακίνδυνου χρεογράφου, η οποία καθορίζει την παράµετρο r. Σε 
κάθε στάδιο της ανάπτυξης του διωνυµικού δέντρου 
χρησιµοποιείται η απόδοση i, η οποία αφορά τη χρονική περίοδο 
µεταξύ δύο διαδοχικών επιπέδων του δέντρου. Έστω ότι το 
διωνυµικό µοντέλο χρησιµοποιείται για την αποτίµηση ενός ΔΑ 
για το οποίο αποµένει χρονική περίοδος τ (σε έτη) µέχρι τη λήξη 
του, η οποία αναλύεται σε n επιµέρους χρονικές περιόδους. Τότε 
στο διωνυµικό µοντέλο η απόδοση i θα πρέπει να αντιστοιχεί σε 
κάθε µία από τις n περιόδους. Συνήθως όµως το στοιχείο που 
είναι διαθέσιµο είναι η ετήσια απόδοση i� ενός ακίνδυνου 
χρεογράφου. Η ισοδύναµη απόδοση του ακίνδυνου χρεογράφου 
για την περίοδο τ είναι: 

 



64	
	

(1 + i�)'/� = 1+i� ↔ i�=(1 + i�)� − 1 

 

Θα πρέπει λοιπόν η απόδοση i να υπολογιστεί ως η ισοδύναµη 
απόδοση της i� , χρησιµοποιώντας το σύστηµα ανατοκισµού: 

 

(1 + i)[ =1+i� = 1+[(1 + i�)� − 1] = (1 + i�)� ↔i=(1 + i�)�/[ − 1 

 

Εποµένως, η παράµετρος r του διωνυµικού µοντέλου 
καθορίζεται ως: 

 

  r=1+i=(1 + i�)�/[ 

 

Tέλος, σηµειώνεται ότι χρησιµοποιώντας την αξία C ενός ΔΑ 
που προσδιορίζεται από το διωνυµικό µοντέλο και τη σχέση που 
συνδέει την αξία των ΔΑ µε την αξία των ΔΠ, µπορεί εύκολα να 
προσδιοριστεί η αξία ενός ΔΠ ως: 

 

C = S+P - ErW[ ↔ P=C-S + ErW[ 

 

 
4.4 Ισοτιµία δικαιωµάτων Πώλησης - Αγοράς 
(Put – Call  Parity) 

 Παρότι τα δικαιώµατα αγοράς και πώλησης 
διαπραγµατεύονται ξεχωριστά το ένα από το άλλο στο 
χρηµατιστήριο παραγώγων, δε σηµαίνει απαραίτητα πως και οι 
τιµές τους είναι ανεξάρτητες. Υπάρχει θεωρητική σχέση, η 
οποία συνδέει την τιµή ενός ευρωπαϊκού δικαιώµατος αγοράς µε 
την τιµή ενός ευρωπαϊκού δικαιώµατος πώλησης µε την ίδια 
τιµή πώλησης και την ίδια ηµεροµηνία λήξης. Η θεωρητική 
αυτή σχέση ονοµάζεται ισοτιµία δικαιωµάτων αγοράς – πώλησης 
(call – put parity) και έχει ύψιστη σηµασία για την ανάλυση και 
αποτίµηση των δικαιωµάτων προαίρεσης. H εξίσωση που 
εκφράζει την Put – Call Parity είναι: 
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C + PV(x) = P + S 

 

όπου  
• C: η τιµή του ευρωπαϊκού δικαιώµατος αγοράς 
• PV(x): (Present Value) η παρούσα αξία της τιµής 
εξάσκησης (x), προεξοφληµένη από την αξία κατά την 
ηµεροµηνία εξάσκησης σε επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

• P: η τιµή του ευρωπαϊκού δικαιώµατος πώλησης 
• S: η παρούσα αγοραστική αξία του υποκείµενου 
προϊόντος (spot price) 

 

Αρχικά, ας θεωρήσουµε τα δύο χαρτοφυλάκια Α και Β. Το 
χαρτοφυλάκιο Α αποτελείται από ένα ευρωπαϊκό δικαίωµα 
αγοράς και µετρητά αξίας ίσης µε αυτή του αριθµού των 
δικαιωµάτων που καλύπτονται από το δικαίωµα αγοράς τα οποία 
πολλαπλασιάζονται µε την τιµή εξάκησης του δικαιώµατος 
αγοράς. To χαρτοφυλάκιο Β αποτελείται από ένα ευρωπαϊκό 
δικαίωµα πώλησης και από το υποκείµενο προϊόν. 

 

 
Εικόνα 4.1: Ισοτιµία Put-Call (Put-Call Parity) 
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Για να κατανοήσουµε καλύτερα την ισοτιµία Put-Call 
παραθέτουµε το επόµενο παράδειγµα: 

 

Έστω δύο υποθετικά χαρτοφυλάκια: 

Xαρτοφυλάκιο Α: Ένα ευρωπαϊκό δικαίωµα αγοράς και ένα 
ποσό µετρητών ίσο µε: 

KeWXB 

 

Xαρτοφυλάκιο Γ: Ένα ευρωπαϊκό δικαίωµα πώλησης και µία 
µετοχή. 

Η αξία και των δύο χαρτοφυλακίων είναι max(S0, K) κατά την 
λήξη των δικαιωµάτων. Λόγω του ότι και τα δύο δικαιώµατα στα 
χαρτοφυλάκια είναι ευρωπαϊκά δεν µπορούν να ασκηθούν πριν 
την λήξη τους και εποµένως τα δύο χαρτοφυλάκια θα πρέπει να 
έχουν σήµερα την ίδια αξία. Έτσι, προκύπτει η ισοτιµία τιµής 
δικαιώµατος αγοράς και πώλησης: 

 

c + KeWXB = p + S# 

 

Θα θεωρήσουµε δύο διαφορετικές περιπτώσεις: 

Έστω ότι οι πιθανές τιµές για τα δικαιώµατα αγοράς και 
πώλησης είναι $3 και $2.25 αντίστοιχα. Αντικαθιστώντας τις 
συγκεκριµένες τιµές στην παραπάνω σχέση ισοτιµίας 
προκύπτει: 

$3 + $30eW#.'e-/'( = $32.26 ≠ $2.25 + $31 = $33.25 

 

H σχέση ισοτιµίας δεν ισχύει και το δικαίωµα πώλησης είναι 
υπερτιµηµένο σε σχέση µε το δικαίωµα αγοράς. Σε αυτή την 
περίπτωση, η επενδυτική στρατηγική κερδοσκοπίας ορίζει στον 
επενδυτή να λάβει θέση πώλησης (short position) στο 
υπερτιµηµένο προϊόν, δηλαδή στο δικαίωµα πώλησης και να    
αγοράσει (long position) το δικαίωµα αγοράς, επενδύοντας 
ταυτόχρονα τα χρήµατα από την θέση πώλησης στο δικαίωµα 
πώλησης στην µετοχή µε συνολική χρηµατική ροή: 
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-3+2.25+31 = $30.25 

 

Στη λήξη των δικαιωµάτων, ο επενδυτής θα εισπράξει: 

 

30. 25e#.'e#.(l = $31.02 

 

Συνεπώς, είτε η τιµή της µετοχής κινηθεί σε τιµές άνω των $30 
είτε σε τιµές κάτω των $30, ο επενδυτής θα ασκήσει είτε το 
δικαίωµα αγοράς είτε το δικαίωµα πώλησης και θα εξασφαλίσει 
καθαρό κέρδος: 

$31.02 – 30 = $1.02 

 
Στην περίπτωση τώρα που οι δύο τιµές των δικαιωµάτων αγοράς 
και πώλησης είναι $3 και $1 αντίστοιχα, κάνοντας την 
αντικατάσταση στη σχέση ισοτιµίας προκύπτει: 
 

3 + 30eW#.'e#.(l = $32.26 ≠ 1 + 31 = $32 
 

Η σχέση της ισοτιµίας δεν επαληθεύεται διότι το δικαίωµα 
πώλησης είναι υπερτιµηµένο σε σχέση µε αυτό της αγοράς. Στη 
περίπτωση αυτή και πάλι, η επενδυτική στρατηγική 
κερδοσκοπίας ορίζει ότι ο επενδυτής πρέπει να πάρει θέση 
πώλησης (short position) στο υπερτιµηµένο προϊόν, δηλαδή στο 
δικαίωµα αγοράς και να αγοράσει (long position) το δικαίωµα 
πώλησης, αλλά και την µετοχή µε αρχικό κεφάλαιο: 
 

$31 + $1 - $3 = $29 
 

Στον παρακάτω πίνακα θα παρουσιάσουµε τις ευκαιρίες 
κερδοσκοπίας (arbitrage), όταν η ισοτιµία δικαιώµατος πώλησης 
– αγοράς δεν ισχύει. Στοιχεία: 

 

• Τιµή µετοχής (S")=$31 
• Επιτόκιο χωρίς ρίσκο (r)=10% 
• Τιµή δικαιώµατος αγοράς=$3 
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• Τα δύο δικαιώµατα έχουν τιµή άσκησης: $30 και λήξη σε 

3 µήνες.  

 
Τιµή δικαιώµατος πώλησης 3 

µηνών/ $2.25 
Τιµή δικαιώµατος πώλησης 3 

µηνών/ $1 

Πράξη σήµερα: Αγορά δικαιώµατος 
αγοράς για $3 

Θέση πώλησης στο δικαίωµα πώλησης 
για: $2.25 

Πώληση µετοχής για $30 

Επένδυση $30.25 για 3 µήνες 

Πράξη σήµερα: Δανεισµός $29 για 3 
µήνες 

Θέση πώλησης στο δικαίωµα αγοράς, 
Είσπραξη: $3 

Aγορά δικαιώµατος πώλησης για $1 

Αγορά µετοχής προς $31 

Πράξη σε 3 µήνες εαν S" > $30: 

Είσπραξη $31.02 από την επένδυση 

Άσκηση δικαιώµατος αγοράς µετοχής για 
$30 

Kαθαρό κέρδος: $1.02 

Πράξη σε 3 µήνες εαν S" > $30: 

Άσκηση δικαιώµατος αγοράς, πώληση  
µετοχής για $30 

Χρήση $29.73 για αποπληρωµή δανείου 

Πράξη σε 3 µήνες εαν S" < $30:  

Είσπραξη $31.02 από την επένδυση 

Άσκηση δικαιώµατος πώλησης µετοχής 
για $30 

Kαθαρό κέρδος: $1.02 

Πράξη σε 3 µήνες εαν S" < $30: 

Άσκηση δικαιώµατος πώλησης, πώληση 
µετοχής για $30 

Χρήση $29.73 για αποπληρωµή δανείου 

Kαθαρό κέρδος: $0.27 

Πίνακας 4.1 Συνοπτική παρουσίαση παραδείγµατος 

 

Στην περίπτωση που αυτό το κεφάλαιο γίνει διαθέσιµο µέσω 
δανεισµού σε τρεις µήνες, το κεφάλαιο για την επένδυση θα 
ισούται µε: 

29e#.'e#.(l = $29.73 

 

Eίτε η τιµή της µετοχής κινηθεί σε επίπεδα άνω των $30 είτε σε 
επίπεδα κάτω των $30, ο επενδυτής θα ασκήσει είτε το δικαίωµα 
πώλησης είτε το δικαίωµα αγοράς και θα εξασφαλίσει καθαρό 
κέρδος: 

$30 - $29.73 = $0.27 
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Τέλος, όσον αφορά τα δικαιώµατα αµερικάνικου τύπου, υπάρχει 
αντίστοιχη σχέση, όταν η υποκείµενη µετοχή δεν αποκόπτει 
µέρισµα: 

 S# – K ≤ C – P ≤ S# - KeWXB 
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Κεφάλαιο 5 

Προϊοντική ανάλυση ενεργειακών 
παραγώγων 
 

5.1 Ανάλυση παράγωγων συµβολαίων 
ηλεκτρικής ενέργειας 
 Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών παραγώγων στην 
αγορά ηλεκτρικής ενέργειας είναι σύνθετη, καθώς απαιτεί το 
διαχωρισµό τους σε χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα και 
προθεσµιακές συναλλαγές. Εξίσου σηµαντική και σύνθετη µε 
την ανάλυση, είναι και η τιµολόγηση των παραγώγων. Λόγω της 
διαφορετικότητας των ενεργειακών αγορών από τις 
χρηµαταγορές, η εξεύρεση και η κατασκευή υποδειγµάτων 
τιµολόγησης και διαχείρισης κινδύνου είναι δύσκολη. Συνεπώς, 
οι υπολογισµοί των τιµών στηρίζονται σε διαφορετικές τεχνικές 
από αυτή των Black & Scholes. Συγκεκριµένα, οι στοχαστικές 
διαδικασίες και τα υποδείγµατα που χρησιµοποιούνται για την 
αποτίµηση των προθεσµιακών συµβολαίων ηλεκτρικής 
ενέργειας είναι: το υπόδειγµα λογαριθµικής-κανονικής τιµής 
(Log-normal price model), τα υποδείγµατα αναστροφής στον 
µέσο (Mean-reverting models) και τα υποδείγµατα δύο και 
τριών παραγόντων (two and three factor models). Για τα 
δικαιώµατα προαίρεσης χρησιµοποιούνται το διωνυµικό και 
τριωνυµικό υπόδειγµα αποτίµησης (Binomial and trinomial 
option pricing model). 

 
5.2 Οι αγορές διαπραγµάτευσης παράγωγων 
συµβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας 
 Η χρηµατιστηριακή αγορά που εισήγαγε πρώτη τα 
προθεσµιακά συµβόλαια ηλεκτρικής ενέργειας ήταν αυτή της 
Νέας Υόρκης (ΝΥΜΕΧ) το 1996, η οποία στη συνέχεια εισήγαγε 
και τα δικαιώµατα πάνω στα προθεσµιακά συµβόλαια  

(options on futures). Στο ΝΥΜΕΧ διαπραγµατεύονται κατά 
µέσο όρο πάνω από 10.000 συµβόλαια την εβδοµάδα. 
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Για τη δηµιουργία των πρώτων προθεσµιακών 
συµβολαίων ενέργειας το ΝΥΜΕΧ συνεργάστηκε στενά µε τις 
βιοµηχανίες ενέργειας των δυτικών πολιτειών, θεσπίζοντας 
πρακτικές και χαρακτηριστικά των συµβολαίων κοινά µε τα 
ισχύοντα στις συγκεκριµένες πολιτείες. Παράλληλα, εξαιτίας 
του ότι τα χρηµατιστηριακά συµβόλαια συνδέονται µε ένα 
υποκείµενο προϊόν, ήταν επιτακτική η ανάγκη ύπαρξης ενός 
σηµείου παράδοσης (delivery point) της ηλεκτρικής ενέργειας. 
Τα δύο σηµεία που ορίστηκαν είναι τα σύνορα Καλιφόρνιας - 
Όρεγκον και το Palo Verde, λόγω του ότι αποτελούσαν ήδη 
βασικά σηµεία παράδοσης αλλά και γιατί συνδέονται άµεσα και 
ικανοποιούν τις απαιτήσεις ενός κοµβικού σηµείου της δυτικής 
αγοράς ενέργειας των ΗΠΑ, της Καλιφόρνιας. Επιπλέον, έχει 
αναπτύξει δυο νέα προθεσµιακά συµβόλαια, το συµβόλαιο 
"Cinergy", που χρησιµοποιείται για την αγορά ηλεκτρικής 
ενέργειας των Κεντροανατολικών Πολιτειών, και το συµβόλαιο 
"Entergy", για την αγορά των Νότιων Πολιτειών. 
 Τη ΝΥΜΕΧ ακολούθησαν και άλλες οργανωµένες αγορές, 
οι οποίες εισήγαγαν προς διαπραγµάτευση παράγωγα συµβόλαια 
ηλεκτρικής ενέργειας. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, η πρώτη 
οργανωµένη αγορά που προσφέρει ηλεκτρονική 
διαπραγµάτευση συµβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας στις 
σκανδιναβικές αγορές ενέργειας είναι η Nord Pool. Τα 
συµβόλαια που προσφέρει η Nord Pool είναι τα "Elspot" 
(τυποποιηµένα φυσικά συµβόλαια για ενέργεια ανά ώρα µε 
παράδοση µέσα σε 24 ώρες, διαπραγµατευόµενα σε ηµερήσια 
βάση), τα "Eltermin" (προθεσµιακά συµβόλαια, µε ηµερήσια 
καταβολή της µεταβολής της αξίας τους από την προηγούµενη 
ηµέρα) και τα συµβόλαια προθεσµιακών πράξεων. 

 

5.3 Τύποι παράγωγων συµβολαίων ηλεκτρικής 
ενέργειας 
 Λόγω των χαρακτηριστικών της αγοράς ηλεκτρικής 
ενέργειας που αναλύσαµε στο δεύτερο κεφάλαιο και 
συγκεκριµένα οι δυσκολίες που σχετίζονται µε τη µεταφορά, τη 
διανοµή και την παραγωγή, καθώς και διάφορες οικολογικές 
παράµετροι, δεν είναι δυνατή η ίση αποτίµηση του συνόλου της  
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ηλεκτρικής ενέργειας σε παγκόσµιο επίπεδο. Επιπλέον, οι 
συµµετέχοντες στην αγορά ηλεκτρικής ενέργειας, διαθέτουν ως 
προµηθευτές ένα ευρύ και ανοµοιόµορφο καταναλωτικό δίκτυο 
(για εµπορική/ βιοµηχανική χρήση και για οικιακή χρήση), 
γεγονός που σηµαίνει ότι υπάρχει πλήθος διαφορετικών 
συµβολαίων ηλεκτρικής ενέργειας. Εποµένως, οι συναλλαγές 
στην αγορά ηλεκτρικής ενέργειας είναι ιδιαίτερα περίπλοκες 
και ευµετάβλητες. 

 Οι επιλογές για έναν επενδυτή είναι οι εξής: 

• Αγορά ή πώληση µιας σταθερής ή ακαθόριστης 
ποσότητας ηλεκτρικής ενέργειας σε µια σταθερή ή 
κυµαινόµενη τιµή, σε µια προκαθορισµένη µελλοντική 
χρονική στιγµή.  

• Αγορά ή πώληση µιας σταθερής ποσότητας ηλεκτρικής 
ενέργειας σε µια σταθερή ή κυµαινόµενη τιµή, µε βάση 
µια ελάχιστη ή µέγιστη σε µια προκαθορισµένη    
µελλοντική χρονική στιγµή 

• Αγορά ή πώληση µιας σταθερής ποσότητας ηλεκτρικής 
ενέργειας σε µια σταθερή ή κυµαινόµενη τιµή, µε ρήτρα 
για δυνατότητα διακοπής της συναλλαγής.  

• Αγορά ή πώληση µιας σταθερής ποσότητας ηλεκτρικής 
ενέργειας σε µια σταθερή ή κυµαινόµενη τιµή, µε ρήτρα 
για δυνατότητα διακοπής της συναλλαγής, η οποία όµως 
µπορεί να ακυρωθεί σε µια υψηλότερη τιµή. 

• Αγορά ή πώληση µιας ακαθόριστης ποσότητας 
ηλεκτρικής ενέργειας σε µια κυµαινόµενη τιµή, µε βάση 
µια ελάχιστη ή µέγιστη σε µια προκαθορισµένη 
µελλοντική χρονική στιγµή. 

• Αγορά ή πώληση ηλεκτρικής ενέργειας για ένα σταθερό 
ποσό. 

• Αγορά ή πώληση µιας ελάχιστης ποσότητας ηλεκτρικής 
ενέργειας για ένα σταθερό ποσό. 

 

 Για την περίπτωση όπου η τιµή της ηλεκτρικής ενέργειας 
είναι µεταβαλλόµενη, η κυµαινόµενη τιµή µπορεί να είναι η 
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τρέχουσα τιµή (spot price) της ηλεκτρικής ενεργείας στην 
ηµεροµηνία παράδοσης ή ένας δείκτης τιµών (price index), όπως 
για παράδειγµα οι τιµές τον προθεσµιακών συµβολαίων του 
ΝΥΜΕΧ. Επίσης, η τιµή της ηλεκτρικής ενέργειας µπορεί να 
βασίζεται στο περιθώριο κέρδους (profit margin) του αγοραστή 
ή του προµηθευτή, ή σε ένα δείκτη που σχετίζεται µε τις 
κλιµατολογικές συνθήκες (για παράδειγµα θερµοκρασία ή 
βροχή) ή σε κάποιον άλλο δείκτη (αλουµινίου ή άλλου 
µετάλλου). Όσον αφορά την τιµή αναφοράς (reference price), 
αυτή µπορεί να βασίζεται σε ένα µέσο όρο κατά τη διάρκεια του 
χρόνου, όπως για παράδειγµα η µέση τιµή της µέγιστης χρήσης 
ηλεκτρικής ενέργειας κατά τη διάρκεια της εβδοµάδας πριν από 
την ηµεροµηνία παράδοσης. 
 

Όσον αφορά την τιµή µιας ποσότητας (kWh) ηλεκτρικής 
ενέργειας, µπορεί να χαρακτηριστεί ως: (1)κυµαινόµενη,  

(2)σταθερή, (3)κυµαινόµενη µε ένα µέγιστο όριο (floating with 
a cap), (4)κυµαινόµενη µε ένα ελάχιστο όριο (floating with a 
floor), (5)κυµαινόµενη µε ένα ελάχιστο και ένα µέγιστο όριο.   
 

Αντίστοιχα, η ποσότητα της ηλεκτρικής ενέργειας µπορεί 
να χαρακτηριστεί ως: (1)σταθερή, (2)µεταβαλλόµενη, 
(3)µεταβαλλόµενη µε ένα ελάχιστο όριο, (4)µεταβαλλόµενη µε 
ένα µέγιστο όριο, (5)µεταβαλλόµενη µε ένα ελάχιστο και ένα 
µέγιστο όριο.  

 

 Συνδυάζοντας όλες τις παραπάνω περιπτώσεις, 
προκύπτει η δηµιουργία 25 ειδών συµβολαίων για την αγορά της 
ηλεκτρικής ενέργειας. Εκτός από αυτά, υπάρχει ένα ακόµα 
είδος συµβολαίου µε το οποίο ο πελάτης καταβάλλει ένα σταθερό 
ποσό για ακαθόριστο αριθµό KWh. Τέλος, υπάρχει η δυνατότητα 
επέκτασης καθενός από τα 26 είδη συµβολαίων έτσι ώστε η 
παράδοση να λαµβάνει χώρα σε διαφορετικές ηµεροµηνίες στο 
µέλλον. Ο κάθε τύπος συµβολαίου εξαρτάται άµεσα από τον 
κίνδυνo για τον οποίο απαιτείται αντιστάθµιση. 
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5.4 Είδη συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης 
στην αγορά ηλεκτρικής ενέργειας 

  
5.4.1 Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης επί µετοχών 
(Stock Futures) 

 Διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων. O 
υποκείµενος τίτλος είναι η εισηγµένη µετοχή µίας εταιρίας ή η 
υποκείµενη αξία είναι µετοχές εισηγµένες στην κύρια αγορά του 
Χρηµατιστηρίου. Οι συναλλαγές σε αυτά τα συµβόλαια γίνονται 
σε πολλαπλάσια του ενός συµβολαίου, είτε σε πολλαπλάσια των 
εκατό συµβολαίων όπου κάθε συµβόλαιο αποτελείται από εκατό 
µετοχές µε ελάχιστη µεταβολή της τιµής 0,01 €. Η ηµέρα λήξης 
και η τελευταία ηµέρα συναλλαγής τους είναι η τρίτη 
Παρασκευή του µήνα λήξης και δύο ώρες πριν κλείσει η 
χρηµατιστηριακή αγορά. Σε περίπτωση που η µέρα λήξης 
αποτελεί αργία τότε ως ηµέρα λήξης ορίζεται η προηγούµενη 
µέρα συναλλαγής. Ο διακανονισµός τους γίνεται µε την 
παράδοση από τον πωλητή προς τον αγοραστή του αριθµού 
µετοχών ίσο µε το µέγεθος του συµβολαίου στην τελική τιµή 
διαπραγµάτευσης.  

 

  

Ποσό Τελικού 
Διακανονισµού =  

Τελική Τιµή Εκκαθάρισης 
x 

Μέγεθος Συµβολαίου 

Πίνακας 5.1: Ποσό Τελικού Διακανονισµού 

Εάν ο αγοραστής δεν επιθυµεί να παραλάβει τις µετοχές, 
µπορεί να κλείσει την θέση αγοράς πριν από την λήξη 
πουλώντας ισάριθµα ΣΜΕ στην συγκεκριµένη µετοχή. 
Αντίστοιχα, ο πωλητής που δεν επιθυµεί να παραδώσει τις 
µετοχές, µπορεί να κλείσει τη θέση πώλησης πριν από την λήξη, 
αγοράζοντας ισάριθµα ΣΜΕ στη συγκεκριµένη µετοχή. Συνήθως 
περίπου το 20% των µετοχικών συµβολαίων φθάνει να εξασκηθεί 
στη λήξη. Προφανώς συµφέρει τον επενδυτή να κλείσει την θέση 
του παρά να πληρώσει όλο το κεφάλαιο και να παραλάβει τις 
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µετοχές. Τα Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης επί µετοχών 
παρατηρούνται ως πιο ελκυστικά προι ̈όντα από τις κινήσεις των 
µετοχών που υπάρχουν σε ένα χαρτοφυλάκιο επενδυτή γιατί 
µειώνουν τον κίνδυνο µέσω της αντιστάθµισης. Ωστόσο, το 
επενδυτικό κοινό τα χρησιµοποιεί για να κλειδώσει την τιµή 
αγοράς µιας µετοχής στο µέλλον (long hedge), την τιµή πώλησης 
µιας µετοχής στο µέλλον (short hedge) και για την απόκτηση 
κέρδους εκτιµώντας ή προβλέποντας την πορεία µιας µετοχής.  
 

5.4.2 Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης επί 
χρηµατιστηριακών δεικτών (Index Futures) 

 Ο υποκείµενος τίτλος ή αξία είναι ένας δείκτης µετοχών 
υψηλής κεφαλαιοποίησης και ένας δείκτης µετοχών µεσαίας 
κεφαλαιοποίησης αντίστοιχα µε τις τιµές αγοράς και πώλησης 
αυτών των συµβολαίων να αναφέρονται σε µονάδες του δείκτη. 
Οι συναλλαγές στα συµβόλαια αυτά πραγµατοποιούνται είτε σε 
πολλαπλάσια του ενός συµβολαίου είτε σε πολλαπλάσια των 
εκατό συµβολαίων µε ελάχιστη µεταβολή τιµής ίση µε 0,25 
µονάδες του δείκτη. Η ηµέρα λήξης και τελευταία ηµέρα 
συναλλαγής είναι η τρίτη Παρασκευή του µήνα που λήγει το 
συµβόλαιο εκτός αν αποτελεί αργία, όποτε ορίζεται η 
προηγούµενη µέρα συναλλαγής µε την δέσµευση ενός 
περιθωρίου ασφαλείας 12% υπολογιζόµενο πάνω στην τιµή 
κλεισίµατος των δεικτών. H τελική τιµή εκκαθάρισης 
(settlement price) είναι η τιµή κλεισίµατος του δείκτη, κατά την 
ηµέρα λήξης όπως αυτή διαµορφώνεται στην χρηµατιστηριακή 
αγορά.  

  

Tελική Καθαρή Αξία = Τελική Τιµή Εκκαθάρισης του 
Δείκτη 

— 
Τιµή εκκαθάρισης της 
προηγούµενης ηµέρας 

συναλλαγής x Πολλαπλασιαστή 

Πίνακας 5.2: Tελική Καθαρή Αξία 
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  Αξίζει να σηµειωθεί πως όταν προκύπτει θετική καθαρή 
αξία ο αγοραστής του συµβολαίου εισπράττει ενώ ο πωλητής 
αυτού την πληρώνει. Αντίστοιχα και στην περίπτωση της 
αρνητικής καθαρής αξίας ο αγοραστής του συµβολαίου πληρώνει 
και ο πωλητής εισπράττει την αξία. Τα πλεονεκτήµατα που 
προσφέρουν τα ΣΜΕ επί των δείκτών είναι σηµαντικά για τους 
επενδυτές. Αφενός χρησιµοποιούνται για κερδοσκοπικούς 
λόγους, δηλαδή για αντιστάθµιση του κινδύνου από µία 
απρόβλεπτη πτωτική πορεία της αγοράς, ώστε να προστατευθεί 
η αξία ενός χαρτοφυλακίου µετοχών και αφετέρου επιτυγχάνουν 
µεγάλες αποδόσεις, µικρά ανοίγµατα τιµών σε σύγκριση µε αυτά 
της τρέχουσας αγοράς, υψηλή ρευστότητα και εξασφάλιση ότι οι 
υποχρεώσεις του αντισυµβαλλόµενου που απορρέουν από τον 
ηµερήσιο διακανονισµό θα εκπληρωθούν.  
 

5.4.3 Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης επί 
επιτοκίων (Index Futures) 
 Σε αυτή την κατηγορία περιλαµβάνονται συµβόλαια των 
οποίων ο υποκείµενος τίτλος τους εξαρτάται από το επίπεδο των 
επιτοκίων. Χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές, για 
αντιστάθµιση των κινδύνων που προέρχονται από την  

µεταβολή των επιτοκίων και για κερδοσκοπικούς λόγους 
προβλέποντας την πορεία των επιτοκίων. Οι κίνδυνοι που 
παρουσιάζονται σε τέτοιου τύπου συµβόλαια είναι ο κίνδυνος 
που θα µεταβάλλει την αξία µίας επένδυσης ή ενός 
χαρτοφυλακίου και ο κίνδυνος που θα µειώσει την ρευστότητα 
λόγω της απώλειας εσόδων από µία πιθανή µεταβολή των 
επιτοκίων. Η διαπραγµάτευση τους βασίζεται στην καθηµερινή 
αποτίµηση (mark to market) και στην τήρηση λογαριασµού 
περιθωρίων από τις δύο πλευρές των αντισυµβαλλόµενων από 
όπου µπορούν να αποσύρουν τα κέρδη τους. Τα επιτόκια ως 
υποκείµενος τίτλος µπορεί να είναι τριών µηνών και το επιτόκιο 
που διαµορφώνεται στην αγορά αποτελεί το επιτόκιο αναφοράς 
για να υπολογιστεί η τιµή εκκαθάρισης ή η τιµή διακανονισµού 
των συµβολαίων. 
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Τιµή Διακανονισµού = 100 - Ετήσιο Επιτόκιο 

Επιτόκιο = 100 - Τιµή Διακανονισµού 

Πίνακας 5.3: Σχέση µεταξύ της Τιµή Διακανονισµού & του Επιτοκίου 

 

5.4.4 Συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης επί 
συναλλάγµατος 

 Χρησιµοποιούνται για την ανταλλαγή ενός καθορισµένου 
ποσού ενός συγκεκριµένου νοµίσµατος µε ένα άλλο νόµισµα σε 
συγκεκριµένη συναλλαγµατική ισοτιµία για την αντιστάθµιση 
του συναλλαγµατικού κινδύνου. Ο αγοραστής συµβολαίου (long 
position) µπορεί να είναι ένας εισαγωγέας που πραγµατοποιεί 
εισαγωγές µε προθεσµιακό διακανονισµό ή µπορεί να είναι ένας 
πωλητής (short position) που αναµένει δολάρια (USD) σε 
ορισµένη χρονική στιγµή στο µέλλον, όπως ένας επενδυτής µε 
εγχώριο νόµισµα το ευρώ και επενδύει σε κεφαλαιαγορά µε 
νόµισµα το δολάριο (USD). Το  

περιθώριο ασφαλείας ανέρχεται σε ποσοστό 5% και το συµβόλαιο 
αποτιµάται καθηµερινά.   

 

5.5.1 Υποδείγµατα αποτίµησης δικαιωµάτων 
προαίρεσης 

 Οι επιδράσεις στην αξία των δικαιωµάτων από 
ανεξάρτητες µεταβλητές δεν είναι ικανές για να αποτιµήσουν  

δίκαια την αξία ενός δικαιώµατος πριν τη λήξη του σε µία οµαλή 
αγορά. Τα τελευταία χρόνια πολλά µοντέλα αποτίµησης 
δικαιωµάτων έχουν αναπτυχθεί και έχουν γίνει αντικείµενο 
µελέτης από την διεθνή ακαδηµαι ̈κη ́ κοινότητα για να 
αποδώσουν την δίκαιη τιµή ενός δικαιώµατος. Πιο 
συγκεκριµένα να προσδιοριστεί και να αναγνωριστεί η 
συµπεριφορά του, η διαφορά ανάµεσα στην θεωρητική και 
τρέχουσα τιµή του λαµβάνοντας υπόψη την συµπεριφορά του 
υποκείµενου τίτλου, το χρόνο που αποµένει µέχρι τη λήξη του  
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δικαιώµατος και το µέγεθος της µεταβλητότητας της τιµής του 
υποκειµένου τίτλου. Στη συνέχεια παρουσιάζεται το πιο 
αποδεκτό και “δηµοφιλή” υποδείγµατα αποτίµησης δικαιωµάτων 
της συµπεριφοράς των τιµών του υποκείµενου τίτλου.  
 

5.5.2 Είδη δικαιωµάτων προαίρεσης στην αγορά 
ηλεκτρικής ενέργειας 
Εντός και εκτός οργανωµένων αγορών παρουσιάζονται 
συµφωνίες πάνω σε διαφορετικούς υποκείµενους τίτλους. 
Ανάλογα µε την διαπραγµάτευση τους, διακρίνονται :  
 

• Δικαιώµατα επί µετοχών (Stock Options), που ως 
υποκείµενη αξία ή τίτλο έχουν συγκεκριµένη µετοχή 
εισηγµένης χρηµατιστηριακής εταιρίας όπου κάθε 
δικαίωµα καλύπτει συνήθως 100 µετοχές και ο 
διακανονισµός γίνεται µε φυσική παράδοση των τίτλων 
που διαπραγµατεύονται.  

• Δικαιώµατα σε χρηµατιστηριακούς δείκτες (Index 
Options). Πρόκειται για δικαιώµατα, όπως υποδηλώνει 
και ο τίτλος τους, µε υποκείµενη αξία την τιµή κάποιου 
χρηµατιστηριακού δείκτη. Ο διακανονισµός είναι 
χρηµατικός (δεν παραδίδεται το χαρτοφυλάκιο των 
µετοχών που είναι πάνω στον δείκτη) και το δικαίωµα επί 
κάποιου δείκτη για να έχει χρηµατική αξία παράγεται µε 
έναν πολλαπλασιαστή, ο οποίος ορίζεται από την εκάστοτε 
χρηµατιστηριακή αγορά.  

• Δικαιώµατα σε επιτόκιο (Interest Rate Options), όπου 
δηµιουργούν αντιστάθµιση και συνδέονται µε την 
σύναψη δανείου ή την αγορά τίτλου. Ο αγοραστής 
καταβάλλει στον πωλητή την τιµή δικαιώµατος ή το 
ασφάλιστρο, λειτουργώντας αντισταθµιστικά ο δεύτερος, 
για περιοριστεί η δυσµενής µεταβολή των επιτοκίων.  

• Δικαιώµατα σε συνάλλαγµα (Currency Options). Είναι 
ένας από τους καλύτερους τρόπους για επιχειρήσεις ή 
ιδιώτες να αντισταθµίσουν τις δυσµενείς µεταβολές των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Ο κάτοχος έχει το δικαίωµα 
να αγοράσει ή να πωλήσει το νόµισµα σε καθορισµένη 
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συναλλαγµατική ισοτιµία κατά τη διάρκεια µιας 
καθορισµένης χρονικής περιόδου. 

• Δικαιώµατα σε συµβάσεις ανταλλαγής (Swap Options ή 
Swaptions). Η κατηγορία αυτών των δικαιωµάτων µε την 
σειρά της ποσοτικής τους σηµασίας διακρίνεται σε 
συµβάσεις ανταλλαγής επιτοκίων, σε ανταλλαγές 
συναλλάγµατος, σε συµφωνίες ανταλλαγής προϊόντων και 
µετοχών καθώς επίσης και σε πολλούς άλλους τύπους. Η 
συµφωνία σε αυτά τα δικαιώµατα χαρακτηρίζει αν ο 
αγοραστής θα είναι παραλήπτης ενός π.χ σταθερού 
επιτοκίου ( ένα call option σε οµόλογο) ή ενός πληρωτή 

• Δικαιώµατα προθεσµιακών συµβολαίων (Futures 
Options). Δίνουν το δικαίωµα στον αγοραστή και όχι την 
υποχρέωση να αναλάβει µία προθεσµιακή θέση σε µία 
συγκεκριµένη τιµή οποιαδήποτε στιγµή πριν την λήξη 
του, ενώ ο πωλητής αναλαµβάνει την αντίθετη θέση όταν 
ο αγοραστής ασκεί το δικαίωµα του.  
 
 

5.6 Οι προθεσµιακές αγορές πετρελαίου 
 Οι προθεσµιακές αγορές πετρελαίου χωρίζονται σε δύο 
είδη. Το πρώτο είναι η αγορά αργού πετρελαίου από τις 
πετρελαϊκές εταιρείες και το δεύτερο αποτελείται από  τις 
προθεσµιακές αγορές ενέργειας στο Λονδίνο και στη Νέα Υόρκη.  

 Οι ιδιαίτερα αυξηµένες ανάγκες ενέργειας για τα 
ανεπτυγµένα κράτη καθώς και οι πολιτικές και στρατιωτικές 
συγκρούσεις για την απόκτηση και έλεγχο των πηγών ενέργειας, 
δηµιούργησαν έντονες πιέσεις στη διαµόρφωση της τιµής των 
προϊόντων ενέργειας µε αποτέλεσµα την έντονη και συνεχή 
µεταβολή τους. Οι µεταβολές αυτές έφεραν σε δύσκολη θέση τις 
ανεπτυγµένες οικονοµίες ιδιαίτερα κατά την πετρελαϊκή κρίση 
του 1973 λόγω του εµπάργκο των Αράβων, την πτώση του Σάχη 
της Περσίας το 1979 και τον πόλεµο Ιράκ-Ιράν αµέσως µετά. Η 
πολιτική αστάθεια στη Μέση Ανατολή, ώθησε το New York 
Mercantile EΧchange (ΝΥΜΕΧ) στην εισαγωγή ΣΜΕ αργού 
πετρελαίου. Έκτοτε έκαναν την εµφάνιση τους στα 
χρηµατιστήρια εµπορευµάτων το φυσικό αέριο, το πετρέλαιο  
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θέρµανσης και η αµόλυβδη βενζίνη. Μια ακόµη παράµετρος 
στην προθεσµιακή αγορά πετρελαίου είναι και η διαρκής 
ανάπτυξη σε προϊόντα και η επέκταση σε άλλες διεθνείς αγορές 
όπως προκύπτει από τη στρατηγική που αναπτύσσουν πολλά 
χρηµατιστήρια. Συγκεκριµένα, η αύξηση των τιµών του 
πετρελαίου στη διάρκεια του 2004 ώθησε τις συναλλαγές ΣΜΕ 
και δικαιωµάτων του ΝΥΜΕΧ στα ύψη. Αντίστοιχη αύξηση των 
συναλλαγών παρουσίασε και το ΙΡΕ που προσφέρει παράγωγα 
για το αργό πετρέλαιο Brent της Βόρειας Θάλασσας. Η 
οικονοµική ευρωστία που διαθέτει το ΝΥΜΕΧ το ώθησε να 
δηµιουργήσει µια νέα αγορά στο Δουβλίνο όπου από το 2004 
προσφέρει προς διαπραγµάτευση παράγωγα συµβόλαια στο αργό 
πετρέλαιο τύπου Brent. Στόχος του ΝΥΜΕΧ είναι να 
προσελκύσει συναλλαγές που διαφορετικά θα γίνονταν στο ΙΡΕ 
του Λονδίνου αυξάνοντας τον ανταγωνισµό µεταξύ τους. Έτσι, η 
χρήση των παραγώγων ειναι ιδιαίτερα σηµαντική για τις αγορές 
του πετρελαίου. Η διαδικασία και τα επιµέρους είδη των 
παραγώγων είναι ίδια µε αυτά της αγοράς της ηλεκτρικής 
ενέργειας.  
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Κεφάλαιο 6 

Μελέτες Περιπτώσεων 
 
6.1 Αντιστάθµιση µε Συµβόλαια Μελλοντικής 
Εκπλήρωσης  (ΣΜΕ) 
 
 Θα µελετήσουµε την πρακτική εφαρµογή αντιστάθµισης 
µε Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης (ΣΜΕ) σε µία 
ελληνική εταιρεία παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Οι πιο 
ασταθείς περίοδοι όσον αφορά την τιµή της ηλεκτρικής 
ενέργειας είναι: Ιανουάριος έως Φεβρουάριο και Ιούλιος έως 
Αύγουστο, καθώς αποτελούν τους µήνες ζήτησης αιχµής. Έτσι, 
αφού η ηλεκτρική ενέργεια είναι ένα αγαθό που δεν µπορεί να 
αποθηκευτεί, οι τιµές της εξαρτώνται άµεσα από την αγοραστική 
ζήτηση. Η εταιρεία προµηθεύται ηλεκτρική ενέργεια από µία 
ανεξάρτητη πηγή ενέργειας. Συνεπώς, η θέση της ως προς την 
ηλεκτρική ενέργεια είναι αρνητική µε αποτέλεσµα ζηµίας στην 
περίπτωση αύξησης της τιµής της και αποτέλεσµα κέρδους στην 
περίπτωση που οι τιµές υποχωρήσουν. Για αυτόν τον λόγο η 
εταιρεία θα λάβει µια θετική θέση στην αγορά ΣΜΕ ηλεκτρικής 
ενέργειας, προκειµένου να πραγµατοποιήσει αντιστάθµιση 
αγοράς. Η εταιρεία αποφάσισε να χρησιµοποιήσει ως µέσο 
αντιστάθµισης τα ΣΜΕ, καθώς το βασικό τους πλεονέκτηµα 
είναι ο επαρκής προσδιορισµός του αποτελέσµατος της 
αντιστάθµισης. Με εξαίρεση την αβεβαιότητα που υπάρχει ως 
προς τη µεταβολή της βάσης, η µεταβολή κατά µία µονάδα στην 
τιµή του υποκειµένου έχει παρόµοια επίδραση στη µεταβολή 
της τιµής του συµβολαίου ΣΜΕ. Ιδιαίτερα για ΣΜΕ που έχουν 
µικρή διάρκεια, η µεταβολή των τιµών µετρητοίς και ΣΜΕ είναι 
παράλληλη και ισότιµη. Έτσι, λαµβάνοντας την αντίθετη θέση 
από τη θέση µετρητοίς, η αρχική τιµή του ΣΜΕ κλειδώνεται και 
µεταβάλλεται µόνο ως προς τη µεταβολή της βάσης. H 
αντιστάθµιση τοποθετείται στην αρχή και δεν απαιτεί 
περαιτέρω προσαρµογή εφόσον η βάση κινηθεί εντός των 
προβλεπόµενων ορίων. Η τιµή κλειδώνεται από τη στιγµή 
εκκίνησης της αντιστάθµισης και εποµένως το κέρδος ή ζηµία 
που προκύπτει από τη διαφορά των τιµών µετρητοίς είναι 
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γνωστό εκ των προτέρων µε µόνη τη διαφορά που θα προκύψει 
από τη µεταβολή της βάσης. Η αντιστάθµιση θα είναι πλήρης 
όταν η αξία της θέσης του αντισταθµιστή µετά την ολοκλήρωση 
της αντιστάθµισης παραµένει η ίδια όπως ακριβώς όταν 
εφαρµόστηκε. Αυτό σηµαίνει ότι οι όποιες µεταβολές στη θέση 
µετρητοίς εξουδετερώνονται από τις µεταβολές που επέρχονται 
στην προθεσµιακή θέση. Αυτό για να επιτευχθεί, εκτός από την 
κατάλληλη αναλογία αντιστάθµισης που προαναφέρθηκε, 
προϋποθέτει ότι η βάση της αντιστάθµισης δεν θα µεταβληθεί. 
Ως βάση ΒB,"  ονοµάζεται η διαφορά µεταξύ της τιµής ΣΜΕ και 
της τιµής µετρητοίς στο χρόνο t που αφορά ένα συµβόλαιο ΣΜΕ 
µε ηµέρα λήξης Τ:  

 
ΒB,"  = FB,"	- S"  

    
H βάση εξαρτάται από τη χρονική στιγµή που την 

παρατηρούµε και από το συµβόλαιο ΣΜΕ. Έτσι την ίδια στιγµή 
παρατηρούµε τόσες βάσεις όσα και τα συµβόλαια ΣΜΕ. 
Περαιτέρω, στην περίπτωση των εµπορευµάτων, η βάση 
προσδιορίζεται και σε σχέση µε την τιµή µετρητοίς 
συγκεκριµένου τόπου παράδοσης του αγαθού. Αυτό είναι 
αναπόφευκτο καθώς το κόστος µεταφοράς των εµπορευµάτων 
διαφέρει από ένα τόπο παράδοσης σε άλλον, γεγονός που κάνει 
τις τιµές µετρητοίς να διαφέρουν µεταξύ τους. Συνήθως η βάση 
είναι θετική συνάρτηση του χρόνου διάρκειας του ΣΜΕ: όσο 
µεγαλύτερη η διάρκεια, τόσο µεγαλύτερη η βάση. Καθώς η βάση 
αποτελεί σηµαντικό παράγοντα επίτευξης αποτελεσµατικής 
αντιστάθµισης, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι µε την 
αντιστάθµιση επιτυγχάνεται η εξουδετέρωση του κινδύνου από 
τη µεταβολή του επιπέδου των τιµών, όµως δεν µπορεί να 
εξουδετερωθεί ο κίνδυνος από τη µεταβολή της βάσης. Η µόνη 
περίπτωση που η βάση θα διατηρηθεί αµετάβλητη σε κάποιο 
χρόνο t (ΒB," = Β#,"), είναι όταν οι τιµές στην αγορά ΣΜΕ και 
στην αγορά µετρητοίς παραµείνουν αµετάβλητες ή όταν 
µετακινηθούν παράλληλα. Η παράλληλη µετακίνηση των τιµών 
µπορεί να συµβεί µόνο για τα συµβόλαια που είναι πολύ κοντά 
στη λήξη τους. Έστω λοιπόν ότι η συγκεκριµένη εταιρεία έχει 
φορτίο βάσης 100ΜW ηλεκτρικής ενέργειας κατά τη διάρκεια  
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των ωρών αιχµής στις ηµέρες αιχµής. Για τον Ιούλιο θα 
χρειαστούν 33,700 ΜWh και για τον Αύγουστο 35,400 ΜWh. 
Eπιπλέον, η τιµή της ηλεκτρικής ενέργειας δε θα καθοριστεί 
µέχρις ότου να γίνει η τελική παράδοση. Όταν φτάσει η στιγµή 
για αγορά πραγµατικής ενέργειας, αυτή γίνεται σε µια 
προκαταβολική τιµή ενός µηνός και ταυτόχρονα πωλούνται τα 
ΣΜΕ προκειµένου να αντισταθµιστούν ή να ρευστοποιηθούν οι 
ανάλογες υποχρεώσεις αυτών των συµβολαίων (άρση της 
αντιστάθµισης). Επειδή η αγορά των ΣΜΕ θα αντικατοπτρίζει 
τις ανερχόµενες τιµές, το κέρδος από αυτά θα αντισταθµίσει την 
αύξηση στην τιµή της φυσικής ηλεκτρικής ενέργειας, πλήρως ή 
κατά το µεγαλύτερο µέρος, για να εξισωθεί σχεδόν ιδανικά η 
καθαρή τιµή, µε την τιµή των συµβολαίων µελλοντικής 
εκπλήρωσης την ηµέρα που εγκαινιάστηκε η αντιστάθµιση.  
 Ο αρµόζων αριθµός των συµβολαίων για την 
αντιστάθµιση καθορίζεται διαιρώντας τον αριθµό των MWh που 
αντισταθµίζεται µε τις 1,680 MWh, το µέγεθος δηλαδή του 
συµβολαίου. Για να εκκινήσει αυτή η αντιστάθµιση χρειάζεται 
να αγοραστούν ΣΜΕ την 1η Ιουνίου στις τιµές $20/MWh και 
$21/MWh, για τις 24 Ιουλίου του 2016 και για τις 25 Αυγούστου 
του 2016, αντίστοιχα.  

Έστω ότι  αγοράζονται από την εταιρεία 20 ΣΜΕ για τον 
µήνα του Ιουλίου και 20 ΣΜΕ για τον Αύγουστο την 1η Ιουνίου. 
Το ποσό που θα δοθεί από την εταιρεία για τα ΣΜΕ Ιουλίου θα 
ισούται µε: 

 20 συµβόλαια x $20/MWh x 1,680 MWh/συµβόλαιo = $672,000 

 Επίσης, θα δώσει για τα συµβόλαια του Αυγούστου ποσό που 
ισούται µε: 

 20 συµβόλαια x $21/ΜWh x 1,680 MWh/συµβόλαιο =$705,600 

Η αντιστάθµιση µε χρήση ΣΜΕ προβλέπει πώληση των ΣΜΕ 
κατά την ηµεροµηνία αγοράς πραγµατικής ηλεκτρικής 
ενέργειας. Έτσι, η εταιρεία αποφασίζει να πουλήσει τα ΣΜΕ για 
την 24η Ιουλίου στις 25 Ιουνίου µε τιµή $22/ΜWh και τα 
αντίστοιχα για την 25η Αυγούστου στις 26 Ιουλίου µε τιµή 
$24/MWh. Από την πρώτη περίπτωση θα έχει κέρδος: 
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 (33,700ΜWh x $22/MWh) - (20 συµβόλαια x $22/ΜWh x 1,680 
MWh/συµβόλαιο) = $741,400 - $739,200 = $2,200 

 και από την δεύτερη περίπτωση θα έχει κέρδος: 

(35,400ΜWh x $24/MWh) - (20 συµβόλαια x $24 x 1,680 
MWh/συµβόλαιο) = $849,600 - $806,400 = $43,200 

 Αυτό το κέρδος απ' τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 
αντισταθµίζει εν µέρει το κόστος αγοράς του φυσικού 
ηλεκτρισµού που αγοράζεται τον Ιούλιο και τον Αύγουστο, ώστε 
να αποδίδεται µια καθαρή τιµή των $19.9/MWh = ($1,377,600 / 
(33,700 MWh + 35,400 MWh)) για ηλεκτρική ενέργεια τον 
Ιούλιο και τον Αύγουστο. Χωρίς αντιστάθµιση, ο αγοραστής 
ενέργειας θα έπρεπε να είχε πληρώσει µια µέση τιµή των 
$23.02/MWh ($1,591,000 / (33,700MWh + 35,400 MWh)).  
Συνοπτικά έχουµε: 

Ηµεροµηνίες Τρέχον 
ρευστό 

ΣΜΕ Κέρδος σε 
δολάρια 

Κόστος σε 
δολάρια 

1η Ιουνίου 
2016 

 Αγορά ΣΜΕ 
για 
24/7/2015 µε 
τιµή 
$20/MWh 
και για 
25/7/2015 µε 
τιµή 
$21/MWh 

— $672,000 
και 
$705,600 
αντίστοιχα 

25 Iουνίου 
2016 

Αγορά 
33,700 ΜWh 
πρoς 
$22/MWh = 
$741,400 

Πώληση 
ΣΜΕ για 
24/7/2015 µε 
τιµή 
$22/MWh 

  $741,400  
        - 
  $739,200 
        = 
    $2,200 

— 

26 Ιουλίου 
2016 

Αγορά 
35,400 ΜWh 
προς 
$24/MWh = 
$849,600 

Πώληση 
ΣΜΕ για 
25/7/2015 µε 
τιµή 
$24/MWh 

  $849,600 
        - 
  $806,400 
        = 
   $43,200 

— 

      Πίνακας 6.1: Αντιστάθµιση ΣΜΕ σε εταιρεία ηλεκτρικής ενέργειας 
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Εποµένως, το τρέχον ρευστό κόστος ισούται µε: $741,400 + 
$849,600 = $1,591,000.  

To κέρδος από τα ΣΜΕ ανέρχεται στα ($741,400 - $672,000) + 
($849,600 - $705600) = $69,400 + $144,000 = $213,400.  

Tέλος, το καθαρό κόστος θα ισούται µε $1,591,000 - $213,400 = 
$1,377,600. 

 
6.2 Αντιστάθµιση µε Δικαιώµατα Προαίρεσης σε 
ΣΜΕ 
 

 Θα µελετήσουµε την πρακτική εφαρµογή αντιστάθµισης 
µε Δικαιώµατα Προαίρεσης σε ένα διυλιστήριο αργού 
πετρελαίου τύπου WTI (West Texas Intermediate). 
Παράλληλα, θα κατανοήσουµε καλύτερα το µοντέλο Black & 
Scholes, καθώς θα χρησιµοποιηθεί στη συγκεκριµένη 
αντιστάθµιση. 

 Τα δικαιώµατα σε ΣΜΕ δεν έχουν ιδιαίτερη διαφορά από 
τα απλά δικαιώµατα. Η χρησιµοποίηση των συµβολαίων ΣΜΕ ως 
υποκείµενοι τίτλοι των δικαιωµάτων οφείλεται αποκλειστικά 
στη ρευστότητα που παρουσιάζουν οι αγορές ΣΜΕ και κατά 
συνέπεια της πιο αποτελεσµατικής αποτίµησης αλλά και της 
τυποποίησης που διαθέτουν τα συµβόλαια ως προς το χρόνο 
λήξης, το µέγεθος και την ποιότητα µε αποτέλεσµα να είναι 
περισσότερο ελκυστικά από τους στοιχειώδεις τίτλους στην 
αγορά µετρητοίς. Το πρόβληµα ρευστότητας στη συγκεκριµένη  
αγορά είναι έντονο, καθώς υπάρχουν ταυτόχρονα πολλές αγορές 
διεσπαρµένες γεωγραφικά µε διαφορετική τοποθεσία παράδοσης 
αλλά και ποιότητας ( δηλαδή υπάρχουν διαφορετικά είδη αργού 
πετρελαίου ανάλογα µε την περιοχή του κοιτάσµατος). Με τη 
χρησιµοποίηση των συµβολαίων ΣΜΕ ως υποκείµενο τίτλο 
επικεντρώνεται η προσοχή των συναλλασσοµένων στις αγορές 
δικαιωµάτων και όχι στις ιδιαιτερότητες του τίτλου τοις 
µετρητοίς. 
 Η µεγάλη διαφορά που υπάρχει µεταξύ των απλών 
δικαιωµάτων και των δικαιωµάτων σε ΣΜΕ έγκειται στο γεγονός 
ότι όταν εξασκούνται τα απλά δικαιώµατα, τότε ο κάτοχος 
δικαιωµάτων αγοράς καταλήγει µε τον τίτλο ή το αγαθό που 
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µπορεί να το διαπραγµατευτεί στην αγορά µετρητοίς. Αντίθετα 
ο κάτοχος ενός δικαιώµατος αγοράς σε ΣΜΕ εάν εξασκήσει το 
δικαίωµα του, τότε θα βρεθεί να έχει µια θετική θέση στο 
συµβόλαιο ΣΜΕ και ταυτόχρονα ένα όφελος ίσο µε τη διαφορά 
της τιµής του συµβολαίου ΣΜΕ µε την τιµή εξάσκησης του 
δικαιώµατος. Από την άλλη πλευρά, ο πωλητής του δικαιώµατος 
αγοράς θα βρεθεί να έχει µια αρνητική θέση στο συµβόλαιο ΣΜΕ 
ενώ θα έχει καταβάλει µια ζηµία ίση µε τη διαφορά των τιµών 
του συµβολαίου ΣΜΕ την ηµέρα εξάσκησης και της τιµής  

εξάσκησης του δικαιώµατος. 
 Εποµένως, ενώ µε την εξάσκηση του απλού δικαιώµατος 
κλείνει η θέση τόσο του αγοραστή όσο και του πωλητή, η θέση 
των συµβαλλοµένων στα δικαιώµατα σε συµβόλαια ΣΜΕ κλείνει 
µόνο στην αγορά δικαιωµάτων ενώ στην αγορά ΣΜΕ 
δηµιουργούνται δύο νέες και αντίθετες θέσεις. Στις θέσεις 
αυτές, τόσο ο αγοραστής όσο και ο πωλητής υποχρεούνται να 
ανταποκριθούν όπως και όλοι οι άλλοι συναλλασσόµενοι στις 
αγορές ΣΜΕ. 

 Στην περίπτωση δικαιωµάτων πώλησης σε ΣΜΕ, όπως στη 
συγκεκριµένη εφαρµογή, ο αγοραστής µπορεί να εξασκήσει το 
δικαίωµα πριν τη λήξη του. Στην περίπτωση αυτή ο αγοραστής 
θα εισπράξει τη διαφορά της τιµής εξάσκησης από την τιµή ΣΜΕ 
της ηµέρας εξάσκησης ενώ θα δηµιουργήσει µια αρνητική θέση 
στην αγορά ΣΜΕ. Αντίστοιχα, ο πωλητής του δικαιώµατος θα 
καταβάλει την ανωτέρω διαφορά ενώ θα βρεθεί να κατέχει µια 
θετική θέση σε ΣΜΕ που είναι και ο υποκείµενος τίτλος του 
δικαιώµατος. 
  

Εφαρµογή της αντιστάθµισης 

 H διοίκηση του διυλιστήριου επιθυµεί να εφαρµόσει 
πολιτική προστασίας απέναντι στην ανοδική πορεία της τιµής 
του πετρελαίου. Η θέση του διυλιστηρίου ως προς το αργό 
πετρέλαιο είναι αρνητική και συνεπώς η άνοδος των τιµών του 
πετρελαίου θα προκαλέσει ζηµία στο διυλιστήριο. Παρά την 
κερδοφορία που επιτυγχάνεται µε την άνοδο της τιµής του 
αργού πετρελαίου, καθώς οι τιµές της βενζίνης και των άλλων 
προϊόντων της διύλισης αυξάνονται µε τη σειρά τους, το 
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διυλιστήριο επιθυµεί να κλειδώσει την τιµή στα σηµερινά 
επίπεδα και να επωφεληθεί σε περίπτωση πτώσης των τιµών του 
αργού. Προκειµένου να συµβεί αυτό, θα πρέπει το διυλιστήριο 
να αποκτήσει δικαιώµατα αγοράς αργού πετρελαίου. Η αγορά µε 
υψηλή ρευστότητα στα παράγωγα πετρελαίου είναι η αγορά του 
ΝΥΜΕΧ που προσφέρει δικαιώµατα αγοράς που έχουν ως 
υποκείµενο τα συµβόλαια ΣΜΕ αργού πετρελαίου τύπου WTI. 

  

Ο ρόλος του συντελεστή δ του µοντέλου Black & Scholes 
στην αντιστάθµιση 

 Στη συγκεκριµένη περίπτωση αντιστάθµισης απαιτείται ο 
προσδιορισµός της αναλογίας αντιστάθµισης µέσα από την 
εκτίµηση της σχέσης των τιµών µετρητοίς και τιµών ΣΜΕ. Με 
τη χρήση των δικαιωµάτων στην αντιστάθµιση, αναζητείται µια 
άλλη µεταβλητή που προσδιορίζει τη σχέση τιµών µετρητοίς του 
υποκειµένου και τιµών των δικαιωµάτων. Η σχέση αυτή 
ενσωµατώνεται στο δέλτα του δικαιώµατος, δηλαδή στην 
ευαισθησία της τιµής του δικαιώµατος σε δεδοµένη µεταβολή 
της τιµής του υποκειµένου. Σε αντίθεση µε την αναλογία 
αντιστάθµισης, όπου λόγω της γραµµικότητας της σχέσης 
θεωρούµε ότι αυτή παραµένει σταθερή σε όλα τα επίπεδα τιµών 
(γάµµα=0), το δέλτα του δικαιώµατος δεν διατηρείται σταθερό. 
Η ευαισθησία των τιµών του δικαιώµατος είναι συνάρτηση των 
τιµών του υποκειµένου (γάµµα>0).  

 Ο µεταβαλλόµενος χαρακτήρας του δέλτα στα διάφορα 
επίπεδα της τιµής του υποκειµένου ευθύνεται για την ελλιπή 
αποτελεσµατικότητα της αντιστάθµισης µε δικαιώµατα και την 
ανάγκη για περαιτέρω αναπροσαρµογή της αντιστάθµισης µετά 
την εφαρµογή της. Η ηµερήσια µεταβολή του δέλτα είναι 
αναπόφευκτη ακόµη και στην περίπτωση που όλες οι 
µεταβλητές που το επηρεάζουν παραµένουν αµετάβλητες καθώς 
µία από τις µεταβλητές, η διάρκεια του δικαιώµατος, µέρα µε τη 
µέρα µειώνεται σταθερά. Η διατήρηση της αποτελεσµατικότητας 
της αντιστάθµισης υπό τη συνεχή µεταβολή του δέλτα οδηγεί 
στην ανάγκη συχνής αναθεώρησης, δηλαδή συχνής αγοράς ή 
πώλησης δικαιωµάτων. 
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Υπολογισµός του αριθµού δικαιωµάτων µε βάση το 
µέγεθος της θέσης µετρητοίς 

 Όπως και στην περίπτωση της αναλογίας αντιστάθµισης, η 
απόλυτη τιµή του δέλτα είναι προσδιοριστικός παράγοντας του 
αριθµού των δικαιωµάτων που απαιτούνται στην αντιστάθµιση. 
Στην πράξη, όσο µεγαλύτερη η απόλυτη τιµή του δέλτα, τόσο 
µικρότερος ο αριθµός των δικαιωµάτων που απαιτούνται στην 
αντιστάθµιση και αντιστρόφως. Η αντίστροφη αυτή σχέση 
µπορεί να εκφραστεί µε µαθηµατικό τρόπο για τον προσδιορισµό 
του µεγέθους της θέσης που δηµιουργείται στα δικαιώµατα, Π�, 
µε βάση την υπάρχουσα θέση στην αγορά µετρητοίς, Πp, και το 
δέλτα του δικαιώµατος: 
 

Π� = '
rέ���

Πp 
 
Στην παραπάνω εξίσωση ανάλογα µε το είδος του δικαιώµατος 
που χρησιµοποιείται, η απόλυτη τιµή του δέλτα αναφέρεται είτε 
στο δικαίωµα αγοράς (δ�) είτε στο δικαίωµα πώλησης (δc). 
 Ο τρόπος υπολογισµού που χρησιµοποιείται για τον 
προσδιορισµό του αριθµού των δικαιωµάτων στην αντιστάθµιση 
βασίζεται στην αξία της θέσης µετρητοίς προς αντιστάθµιση 
καθώς και στην αξία που κλειδώνεται µε τα δικαιώµατα κατά 
την εξάσκηση. Ο υπολογισµός αυτός έχει ως εξής: 
 
 

 Αριθµός δικαιωµάτων = ��ί�	c¡¢£	�¤�¥b�άo§¥b¨
rέ��� ∗ª¢���c��b¥�b�ή£∗"¥§ή	¬�άb¨b¨£

 

Οι δύο παραπάνω εξισώσεις δίνουν την ίδια απάντηση ως προς 
τον αριθµό των δικαιωµάτων που απαιτούνται εφόσον η τιµή 
εξάσκησης ταυτίζεται µε την τιµή µετρητοίς του υποκειµένου 
και ο πολλαπλασιαστής είναι 1. Σε κάθε άλλη περίπτωση θα 
πρέπει να γίνει η ανάλογη προσαρµογή (και ως προς τον 
πολλαπλασιαστή). 
  
Στοιχεία αντιστάθµισης του διυλιστηρίου 

 Το διυλιστήριο έχει τη δυνατότητα συνεχούς διύλισης 
τεσσάρων µηνών και παράγει υπό κανονικές συνθήκες 3.000 
βαρέλια αργού πετρελαίου µηνιαίως, τα παράγωγα του οποίου 
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(βενζίνη, µαζούτ, καύσιµα) διατίθενται απευθείας στα 
πρατήρια. Η διοίκηση του διυλιστηρίου αποφασίζει να 
αντισταθµίσει το 50% του αργού πετρελαίου που θα χρειαστεί 
σε τέσσερις µήνες. Σήµερα, η τιµή µετρητοίς του αργού 
πετρελαίου τύπου WTI στο ΝΥΜΕΧ τιµάται προς 50 δολάρια 
και το δικαίωµα αγοράς µε την όσο το δυνατόν πλησιέστερη τιµή 
εξάσκησης τιµάται προς τα 52 δολάρια. Το δικαίωµα λήγει σε 85 
ηµέρες. Eπιπλέον, η ετήσια διακύµανση της µεταβολής της 
τιµής του συγκεκριµένου ΣΜΕ είναι 0,49% και το ισχύον 
ακίνδυνο επιτόκιο είναι 3,5%. 
 
Πρακτική εφαρµογή του µοντέλου Black & Scholes  στο 
παράδειγµα αντιστάθµισης 

 Αρχικά, υπολογίζουµε τον αριθµό των δικαιωµάτων που θα 
πρέπει να αγοραστούν για να καλυφθεί το 50% της θέσης 
µετρητοίς. Η παραγωγή τεσσάρων µηνών αποδίδει 12,000 
βαρέλια και εποµένως η κατά 50% προστασία της αφορά 6,000  
βαρέλια αργού πετρελαίου. Eπιπλέον, θα υπολογίσουµε το d1 µε 
βάση τον τύπο του µοντέλου Black & Scholes του κεφαλαίου 3:  
 

𝑑' = 
Z[ ®]

®a _ #.-l_#.l∗#.k¯ ∗ °®z±®

#.#² °®
z±®

		=		0.741 

 

και το δικαίωµα αγοράς σε ΣΜΕ, το οποίο ισούται µε: 

δ�
³ = 	 eWX´ 0WB N −d' 	= 0.79 

 

Eποµένως, µπορούµε τώρα να υπολογίσουµε τον αριθµό 
των συµβολαίων µε βάση τον τύπο 5.2, όπου αντικαθιστώντας τα 
δεδοµένα έχουµε: (( '

#.µ(l
)*12,000)*0.5 = 7.27. Άρα απαιτούνται 7 

δικαιώµατα, προκειµένου να γίνει αντιστάθµιση, όπου το 
καθένα τιµάται προς $1.64 και άρα συνολικά θα κοστίσουν: 
7x$1.64 = $11.48. 
 
Συνοπτικά έχουµε: 
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Aντιστάθµιση 50% αργού 
πετρελαίου: 

6,000 βαρέλια 

Αριθµός ηµερών πριν από 
την λήξη του δικαιώµατος: 

85 ηµέρες 

Τιµή µετρητοίς και τιµή 
εξάσκησης: 

$50 & $52 

Αξία προς αντιστάθµιση: 6,000x$50 = $300,000 

Αριθµός συµβολαίων: 7 

Kόστος συµβολαίων: $11.48 

Πίνακας 6.2: Στοιχεία αντιστάθµισης ΣΜΕ στο διυλιστήριο 
  

6.3 Πρακτική εφαρµογή αντιστάθµισης στην 
αγορά καυσίµων σε ναυτιλιακή εταιρεία  
 

 Θεωρούµε µία πλοιοκτήτρια εταιρεία που διαθέτει 42 
πλοία και για το χρονικό διάστηµα από την 1η Σεπτεµβρίου 2016 
έως την 1η Οκτωβρίου 2016 θα χρειαστεί 1.500.000 γαλόνια 
κηροζίνης. Η διοίκηση της εταιρείας αποφασίζει να κλειδώσει 
την προθεσµιακή τιµή ενός µήνα µε ηµεροµηνία έναρξης την 1η 
Σεπτεµβρίου 2016, καθώς υπάρχει ο κίνδυνος ανόδου ή πτώσεως 
των τιµών καυσίµων για τα πλοία και κατ’ επέκταση της 
κηροζίνης.  Η αντιστάθµιση του συγκεκριµένου κινδύνου, ο 
οποίος είναι γνωστός ως κίνδυνος µελλοντικής τιµής 
πραγµατοποιείται µε αγοραπωλησία ΣΜΕ. 

 

Το είδος αντιστάθµισης που θα επιλέξει η εταιρεία 

 Τα καύσιµα των πλοίων είναι ένα διεθνές εµπόρευµα, 
όπου επηρεάζεται από τους διεθνείς κανόνες ζήτησης και 
προσφοράς. Η πλοιοκτήτρια εταιρεία προµηθεύεται τα καύσιµα 
και συνεπώς η θέση της ως προς τις αγορές καυσίµων είναι 
αρνητική. Εποµένως, στην περίπτωση ανόδου των τιµών 
καυσίµων, η εταιρεία θα έρθει αντιµέτωπη µε αρνητικές 
συνέπειες που θα οδηγήσουν σε ζηµία, ενώ αντίθετα µία 
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µελλοντική πτώση τιµών θα επιφέρει κέρδος στην εταιρεία. 
Προκειµένου να λάβουν χώρα κερδοφόρα αποτελέσµατα, η 
εταιρεία θα πρέπει να λάβει θετική θέση στην αγορά των ΣΜΕ, 
δηλαδή να γίνει αντιστάθµιση αγοράς. 

 Ωστόσο, τα διεθνή χρηµατιστήρια δε διαθέτουν 
εξειδικευµένα συµβόλαια καυσίµων για πλοία (ή για 
αεροπλάνα), παρά µόνο συµβόλαια πετρελαίου, όπως για 
παράδειγµα πετρέλαιο θέρµανσης. Έτσι, η εταιρεία θα 
χρησιµοποιήσει ΣΜΕ για την αγορά πετρελαίου που 
διαπραγµατεύονται στο NYMEX και κάθε ένα από αυτά τα 
συµβόλαια αντιστοιχεί σε 40.000 γαλόνια. Προκειµένου να 
καλύψει τις ανάγκες της, η εταιρεία θα πρέπει να αγοράσει: 37 
ΣΜΕ. (1,500,000 γαλόνια / 40,000 γαλόνια = 37.5) 

 

Τα στοιχεία της αντιστάθµισης συνοψίζονται στον παρακάτω 
πίνακα: 

 

Προϊόν Συµβολαίου: Πετρέλαιο 

Χρηµατιστήριο 
διαπραγµάτευσης: 

NYMEX 

Δυνατότητα Παράδοσης: Οποιαδήποτε ηµεροµηνία κατά 
τη διάρκεια του έτους 

Μέγεθος Συµβολαίου σε 
γαλόνια: 

40,000 

Moνάδα έκφρασης: Cents/γαλόνι 

Αξία ανά µονάδα σε $: 4 

Πίνακας 6.3: Στοιχεία αντιστάθµισης ΣΜΕ στη ναυτιλιακή εταιρεία 

  

Αναλογία αντιστάθµισης και αριθµού ΣΜΕ 

Προκειµένου να υπολογίσουµε την αποτελεσµατικότητα 
της αντιστάθµισης, θα πρέπει να υπολογίσουµε αρχικά το 
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ποσοστό της διακύµανσης που εξαλείφεται έπειτα από την 
εφαρµογή της αντιστάθµισης. Το ποσοστό ισούται µε: 

ρ( = b·
aW	ta

b·a
 = h∗( b¹

a

b\a
   (5.3.1) 

Eπιπλέον, όταν ένας αντισταθµιστής έχει αρνητική θέση 
στην υποκείµενη αγορά και θετική στην προθεσµιακή, η 
µεταβολή στην αξία της θέσης του κατά το χρόνο ζωής της 
αντιστάθµισης και για κάθε µονάδα του υποκείµενου προϊόντος 
είναι: 

h*δF – δS 

όπου: 

• δS: Μεταβολή στην τιµή µετρητοίς S κατά τη διάρκεια 
του διαστήµατος που εφαρµόζεται η αντιστάθµιση 

• δF: Μεταβολή στην τιµή του συµβολαίου κατά τη 
διάρκεια του διαστήµατος που εφαρµόζεται η 
αντιστάθµιση 

• σp: Τυπική απόκλιση του δS 

• σ³: Τυπική απόκλιση του δF 

• ρ: Συντελεστής συσχέτισης ανάµεσα στο δS και δF 
• u: Διακύµανση στη θέση του αντισταθµιστή 
• h∗: Ποσοστό αντιστάθµισης που ελαχιστοποιεί τη 
διακύµανση της θέσης του αντισταθµιστή 
 

Προκειµένου να γίνει εκτίµηση των παραµέτρων, θα 
χρησιµοποιήσουµε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων για 
τις τιµές των δS (άξονας χ) και δF (άξονας y) που προκύπτουν 
για 15 συνεχόµενους µήνες, όπου καταγράφεται η µεταβολή δS 
της τιµής των καυσίµων και την µεταβολή δF του ΣΜΕ 
πετρελαίου που θα χρησιµοποιούσαµε για αντιστάθµιση εκείνο 
τον µήνα. Η επιλογή του διαστήµατος του ενός µηνός για τις 
παρατηρήσεις γίνεται επειδή συµπίπτει µε το διάστηµα που 
κρατάει η αντιστάθµιση που θέλουµε να πραγµατοποιήσουµε. 
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Μήνας δS (𝐗𝐢) δF (𝐘𝐢) 

1 0.020 0.028 

2 -0.035 -0.024 

3 0.046 0.035 

4 0.002 0.006 

5 0.045 0.036 

6 -0.026 -0.018 

7 -0.034 -0.020 

8 -0.029 -0.012 

9 0.050 0.046 

10 0.005 0.011 

11 -0.028 -0.029 

12 -0.015 -0.020 

13 0.018 0.008 

14 -0.025 -0.034 

15 0.032 0.027 

Πίνακας 6.4: Μετρήσεις 15 µηνών για τον προσδιορισµό των δS (άξονας χ) και 
δF (άξονας y) 
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Για τον υπολογισµό των σp και σ³ θα υπολογίσουµε πρώτα: 

 

• X½ =  0.026        &       X½( = 0.011 
• Y½ =   0.04         &        Y½( = 0.01 

 

Έτσι, 

  

σp = 
¿Àa

[W'
− ( ¿À)a

[([W')
 = 0.0266  και   σ³ = 

ÁÀa

[W'
− ( ÁÀ)a

[([W')
 = 0.027 

 
Στη συνέχεια, µπορούµε να υπολογίσουµε τον συντελεστή 
συσχέτισης µέσω της σχέσης: 

 

ρ = [ ÁÀ¿ÀW	 ÁÀ ¿À	

[ ÁÀaW( ÁÀ)a	 	 [ ¿ÀaW( ¿À)a	
 = #.'lÂ'

#.'²'
 = 0.912 

 

Συνεπώς, µε βάση την εξίσωση 5.3.1: 

 

ρ( = 0.832 = 83% 

Συµπεραίνουµε λοιπόν, ότι η αντιστάθµιση που εφάρµοσε 
η εταιρεία, εξαλείφει το 83% της διακύµανσης. 

 

Στον παρακάτω πίνακα θα µελετήσουµε λεπτοµερειακά 
όλα τα πιθανά σενάρια µε και χωρίς αντιστάθµιση. 
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1η 
Σεπτεµβρίου 

2016 

Άνοδος τιµών 
καυσίµων 

(1η Οκτωβρίου 
2016) 

Πτώση τιµών 
καυσίµων 

(1η Οκτωβρίου 
2016) 

Αγορά 
Μετρητοίς 

H διοίκηση της 
ναυτιλιακής 
εταιρείας προβλέπει 
την αγορά 1,500,000 
γαλονιών καυσίµων 
για την κάλυψη των 
αναγκών της µέχρι 
τον µήνα Οκτώβριο 
του ίδιου έτους. Η 
τιµή µετρητοίς των 
καυσίµων είναι 
$0.67. 

Η εταιρεία 
προµηθεύεται 1,500,000 
γαλόνια καυσίµου µε 
τιµή $0.67 ανα γαλόνι. 
Το συνολικό κόστος 
ανέρχεται στα 
$1.005.000. 

Καθαρή Τιµή Αγοράς 

Mε Αντιστάθµιση: 
$1,005,000–
40,000x37x0.08 = 
$886,600 

Xωρίς Αντιστάθµιση: 
$1,005,000 

Η εταιρεία προµηθεύεται 
$1,500,000 γαλόνια 
καυσίµου από την αγορά 
µετρητοίς για $0,60 ανά 
γαλόνι µε κόστος 
$900,000. 

Καθαρή Τιµή Αγοράς 

Mε Αντιστάθµιση: 
$900,000+ 

+40,000x37x$0.11= 
$1,062,800 

Xωρίς Αντιστάθµιση: 
$900,000 

 

Αγορά ΣΜΕ 

Η διοίκηση 
αποφασίζει να 
αγοράσει 37 ΣΜΕ 
πετρελαίου προς 
$0.70 για τον µήνα 
Οκτώβριο. 

Η εταιρεία αποφασίζει να 
πουλήσει τα 37 ΣΜΕ 
πετρελαίου για τον 
Οκτώβριο στην τιµή: 
$0.78 ανά γαλόνι. 

Καθαρή Τιµή Αγοράς 

Mε Αντιστάθµιση: 
Προθεσµιακό Κέρδος: 
40,000x37x0.08 = 
$118,400 

Xωρίς Αντιστάθµιση: 
$1,005,000  

 

Πώληση των 37 ΣΜΕ 
Οκτωβρίου πετρελαίου 
στην τιµή των $0.59 ανά 
γαλόνι. 
 
Καθαρή Τιµή Αγοράς 

Mε Αντιστάθµιση: 
40,000x37x$0.11 = 
$162,800(Ζηµία) 

Xωρίς Αντιστάθµιση: 
$900,000  

 

 

     Πίνακας 6.5: Αντιστάθµιση ΣΜΕ σε ναυτιλιακή εταιρεία 
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Με βάση τις τιµές της Καθαρής Τιµής Αγοράς (ΚΤΑ) για κάθε 
περίπτωση, συµπεραίνουµε ότι η αντιστάθµιση συµφέρει στην 
περίπτωση της ανόδου των τιµών, ενώ δε συµφέρει στην 
αντίστοιχη της πτώσης τιµών.  

Το σηµαντικότερο πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης 
αντιστάθµισης είναι η εκ των προτέρων γνώση του 
αποτελέσµατος της. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την ελάττωση του 
κίνδυνου στον οποίο εκτίθεται η θέση του αντισταθµιστή. Αν 
εξαιρέσουµε την αβεβαιότητα που υπάρχει ως προς τη µεταβολή 
της βάσης, η µεταβολή κατά µία µονάδα στην τιµή του 
υποκειµένου έχει παρόµοια επίδραση στη µεταβολή της τιµής 
του ΣΜΕ. Ειδικότερα, για ΣΜΕ που έχουν µικρή διάρκεια, η 
µεταβολή των τιµών µετρητοίς και των τιµών ΣΜΕ είναι 
παράλληλη και ισότιµη.  

 

  

6.4 Πρακτική εφαρµογή αντιστάθµισης στην 
αγορά φυσικού αερίου µε χρήση δικαιωµάτων 
προαίρεσης 
 

Θα µελετήσουµε την εφαρµογή αντιστάθµισης µε 
δικαιώµατα προαίρεσης στην οποία αποφασίζει να προχωρήσει 
ένας παραγωγός φυσικού αερίου. Ο παραγωγός θεωρεί ότι παρά 
την µεταβλητότητα της τιµής του φυσικού αερίου, η τιµή του δε 
θα αυξηθεί καθόλη τη διάρκεια του χρόνου. Έτσι, αποφασίζει να 
αντισταθµίσει τη θέση του έναντι της αγοράς αγοράζοντας ένα 
δικαίωµα πώλησης στα $1.90, καθώς για χαµηλότερη τιµή από 
τα $1.80 πιθανώς να έχει προβλήµατα µε τις ταµειακές ροές. 

Συνεπώς, µε τη χρήση των δικαιωµάτων προαίρεσης ο 
παραγωγός θα δαπανήσει λιγότερα χρήµατα και ταυτόχρονα θα 
έχει προστασία έναντι της πιθανότητας µείωσης τιµών στο 
φυσικό αέριο. Προκειµένου όµως να γίνει σωστή µελέτη της 
εφαρµογής, θα πρέπει να µελετήσουµε δύο περιπτώσεις: (1) 
αυτή όπου το δικαίωµα πώλησης είναι “at the money”, δηλαδή 
η τιµή εξάσκησης του δικαιώµατος είναι ίση µε την 
προθεσµιακή τιµή του υποκείµενου µέσου και (2) αυτή όπου το 
δικαίωµα πώλησης είναι out of the money, δηλαδή η τιµή 



99	
	

εξάσκησης του δικαιώµατος είναι µικρότερη από την αξία του 
υποκείµενου µέσου. Για αυτές τις δύο περιπτώσεις έχουµε 
µελετήσει και το νεκρό σηµείο, δηλαδή εκείνο το ποσό όπου ο 
παραγωγός θα µπορεί να καλύψει όλα του τα έξοδα, είτε 
µεταβλητά, είτε σταθερά, χωρίς καµία ζηµία ή κέρδος. 
Συνοπτικά: 

 

Πίνακας 6.6: Στοιχεία αντιστάθµισης µε δικαιώµατα 

 

Με βάση τον παραπάνω πίνακα διαπιστώνουµε ότι out of 
the money put option είναι πολύ πιο συµφέρον από το 
αντίστοιχο at the money. Επιπλέον, βλέπουµε ότι στην 
περίπτωση των δικαιωµάτων προαίρεσης, σηµαντικό ρόλο παίζει 
το κόστος των εργαλείων, κάτι που δεν συµβαίνει στην 
περίπτωση των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. 

  Στην περίπτωση όπου ο παραγωγός θελήσει να 
µεγιστοποιήσει το κέρδος του, µπορεί να αγοράσει ένα δικαίωµα 
αγοράς, το οποίο αντισταθµίζεται από την πώληση ενός 
δικαιώµατος πώλησης και το αντίστροφο. Η στρατηγική αυτή 
είναι ιδιαίτερα γνωστή και ονοµάζεται collar strategy. Συµφέρει 
στις περιπτώσεις έντονης µεταβλητότητας των αγορών, όταν ο 
παραγωγός θέλει να είναι σίγουρος ότι θα διατηρήσει τα κέρδη 
του πάνω από ένα καθορισµένο όριο. 

 Εποµένως, συµπεραίνουµε ότι τα διακαιώµατα 
προαίρεσης είναι ικανά να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο σε µία 
εξαιρετικά ευµετάβλητη αγορά, όπως είναι αυτή του φυσικού 
αερίου. 
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Κεφάλαιο 7 
 

Συµπεράσµατα  
 

 H παρούσα διπλωµατική έχει ως κύριο στόχο να τονίσει 
τη σηµασία των παραγώγων ενέργειας ως µέσα για τη διαχείριση 
κινδύνων και να επικεντρωθεί στους κινδύνους του κλάδου της 
ενέργειας, οι οποίοι προκαλούνται κυρίως από τις διακυµάνσεις 
των τιµών των βασικών εµπορευµάτων.  

Από την πρώτη στιγµή δηµιουργίας των ενεργειακών 
παραγώγων, σκοπός ήταν να µετριαστεί ή ακόµη και να 
εξουδετερωθεί ο κίνδυνος από τη µεταβολή των τιµών στο 
µέλλον ή/και από την επιθυµία εξασφάλισης της αγοράς ενός 
προϊόντος. Έτσι οι παραγωγοί µέσω των παραγώγων 
εξασφαλίζουν την πώληση των προϊόντων τους σε σταθερή τιµή 
που συµφωνούν εκ των προτέρων, προστατευόµενοι από τον 
κίνδυνο µεταβολής της τιµής αργότερα. Με παρόµοιο τρόπο 
µπορεί να προστατευτεί η έκθεση στον κίνδυνο από την κύρια 
δραστηριότητα που αναλαµβάνουν οι πάσης φύσεως 
παραγωγικές µονάδες, έµποροι προϊόντων, εξαγωγείς και 
εισαγωγείς. Η µετακύλιση του κινδύνου µέσω των παραγώγων 
αξιόγραφων σε κάποιον άλλο συναλλασσόµενο µπορεί να γίνει 
είτε επειδή υπάρχουν ταυτόχρονα συναλλασσόµενοι µε ακριβώς 
αντίθετη θέση για ένα συγκεκριµένο αγαθό ή τίτλο, είτε επειδή 
υπάρχουν κερδοσκόποι οι οποίοι προσφέρονται να αναλάβουν 
τους εκάστοτε κινδύνους µε την προσδοκία επίτευξης κέρδους. 
Και στις δύο περιπτώσεις επιτυγχάνεται η µείωση και η 
διασπορά του κινδύνου για τους συναλλασσόµενους αλλά και για 
το σύνολο της οικονοµίας. Η ύπαρξη ρευστής αγοράς 
ενεργειακών παραγώγων επιτρέπει την ανεύρεση και 
διαµόρφωση των τιµών που αναµένεται να επικρατήσουν στο 
µέλλον. Οι αγορές εµπορευµάτων αποβλέπουν στη διαµόρφωση 
τιµών σήµερα καθόσον η συναλλαγή απαιτεί την πληρωµή 
µετρητοίς µε αντάλλαγµα την άµεση παράδοση του προϊόντος. 
Οι αγορές ενεργειακών παραγώγων, όµως, επιφέρουν µια νέα 
διάσταση στις συναλλαγές καθόσον αναφέρονται στην παράδοση 
των υποκειµένων αγαθών ή τίτλων σε συγκεκριµένη στιγµή στο 
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µέλλον µε αντίστοιχη καταβολή του ήδη συµφωνηµένου ποσού. 
Ως εκ τούτου για να πραγµατοποιηθεί η συναλλαγή, η τιµή που 
διαµορφώνεται σήµερα θα πρέπει να αναφέρεται στις συνθήκες 
προσφοράς και ζήτησης στη µελλοντική αυτή στιγµή. Μια 
τέτοια δυνατότητα επιτρέπει στους οικονοµικούς παράγοντες 
(οικονοµικές µονάδες, οικονοµικό επιτελείο της κυβέρνησης, 
αναλυτές, οικονοµικοί σύµβουλοι) να προγραµµατίσουν 
καλύτερα και να αναλάβουν οικονοµικές αποφάσεις που 
αφορούν τη µελλοντική παραγωγή και δραστηριότητα.  
 Με τα ενεργειακά παράγωγα διαµορφώνονται οι 
συνθήκες για την ανάληψη επενδύσεων σήµερα στο βαθµό που 
προσφέρονται αξιόπιστες εκτιµήσεις για τις τιµές που θα 
επικρατήσουν στο µέλλον σε µια σειρά από µεταβλητές του 
άµεσου ενδιαφέροντος όπως επιτόκια, τιµές πρώτων υλών, 
ισοτιµίες νοµισµάτων, χρηµατιστηριακές αξίες. Στο βαθµό που 
τα στοιχεία κόστους όπως προσδιορίζονται από τις σηµερινές 
τιµές που παρατηρούνται για το µέλλον επιτρέπουν τη 
δηµιουργία κερδών, η ανάληψη νέων δραστηριοτήτων θα 
οδηγήσει στο σχηµατισµό κεφαλαίου, γεγονός που θα ωφελήσει 
όλο το κοινωνικό σύνολο.  

 Μια άλλη ωφέλεια που προκύπτει από τις ρευστές αγορές 
ενεργειακών παραγώγων είναι αυτή του ελάχιστου κόστους 
συναλλαγών. Η ύπαρξη ικανού αριθµού συναλλασσοµένων 
δηµιουργεί συνθήκες ρευστότητας στην αγορά που µε τη σειρά 
της οδηγεί σε µικρά κόστη συναλλαγών ανά µονάδα του 
υποκειµένου εµπορεύµατος. Το µικρό κόστος συναλλαγών κάνει 
προσιτή τη χρήση των παραγώγων αγορών από τους φυσικούς 
τους χρήστες µε αποτέλεσµα την καλύτερη διασπορά και 
διαχείριση του κινδύνου στο επίπεδο της οικονοµίας. Επιπλέον, 
η ύπαρξη της προθεσµιακής αγοράς ενέργειας µειώνει το κόστος 
παραγωγής και βελτιώνει την αποτελεσµατικότητα των 
παραγωγικών µονάδων. Έτσι, ένα διυλιστήριο που επιθυµεί να 
κλειδώσει την τιµή των πρώτων υλών για τους επόµενους 6 
µήνες δεν απαιτείται να έχει τους αποθηκευτικούς χώρους για 
τις ανάγκες της διύλισης αργού πετρελαίου 6 µηνών. Το 
κλείδωµα της τιµής του αργού πετρελαίου µπορεί να επιτευχθεί 
αγοράζοντας συµβόλαια ΣΜΕ που καλύπτουν σταδιακά τις 
ανάγκες διύλισης (π.χ., για κάθε ένα µήνα) και φροντίζοντας για 
την παράδοση του αργού πετρελαίου ανά τακτά χρονικά 
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διαστήµατα. Με τον τρόπο αυτό αποφεύγεται η κατασκευή 
µεγαλύτερων αποθηκευτικών χώρων που θα επιβάρυνε το 
κόστος λειτουργίας του διυλιστηρίου ενώ αξιοποιούνται κατά το 
µέγιστο οι υπάρχοντες αποθηκευτικοί χώροι, γεγονός που 
αυξάνει την αποτελεσµατικότητα του διυλιστηρίου. Πάντως, σε 
κάθε περίπτωση επιτυγχάνεται η βασική επιδίωξη του φυσικού 
αντισταθµιστή να ελέγξει το κόστος των πρώτων υλών και να 
διαχειριστεί τους κινδύνους που απορρέουν από τις µεταβολές 
των τιµών τους. Οι ενέργειες αυτές προσφέρουν κοινωνική 
ωφέλεια, οι πόροι που διατίθενται αξιοποιούνται µε τον 
καλύτερο τρόπο, ενώ παραµένουν περισσότεροι διαθέσιµοι 
πόροι για άλλες παραγωγικές δραστηριότητες. Κλείνοντας, αυτό 
που πρέπει να τονίσουµε είναι ότι µία από τις βασικές 
επιπτώσεις από τη δηµιουργία αγοράς παραγώγων είναι ο 
επηρεασµός της µεταβλητότητας των τιµών των υποκειµένων 
τίτλων. Υπάρχουν πολλά παραδείγµατα στην ξένη βιβλιογραφία 
όπου οι τιµές των υποκειµένων αγαθών ή τίτλων σηµείωσαν 
κάµψη µετά την εισαγωγή των παραγώγων. Το εύρηµα αυτό δεν 
είναι καθολικό καθώς υπάρχουν και κάποιες αντικρουόµενες 
απόψεις για αύξηση της µεταβλητότητας στις αγορές µετρητοίς 
µετά την εισαγωγή των παραγώγων. Σε κάθε περίπτωση όµως, 
είναι γεγονός ότι η εισαγωγή των παραγώγων αυξάνει την 
εµπορευσιµότητα των τίτλων και αγαθών προσφέροντας 
ευρύτερα οφέλη ρευστότητας και καλύτερης τιµολόγησης στις 
αγορές µετρητοίς. Η µείωση του κινδύνου στις αγορές µετρητοίς 
προκύπτει και από το γεγονός ότι τα παράγωγα έχουν 
σταθεροποιητικό ρόλο στην οικονοµία. Π.χ., οι συµµετέχοντες 
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, µεταξύ των οποίων και οι 
τράπεζες, µπορούν να περιορίσουν τους κινδύνους τους και µε 
τον τρόπο αυτό να µειώσουν τις επιπτώσεις µιας ύφεσης στην 
οικονοµία.  

Τέλος, οι περιπτώσεις αντιστάθµισης κινδύνου που 
προτείνονται στη συγκεκριµένη διπλωµατική επιβεβαίωσαν την 
προσδοκία ότι τα ενεργειακά παράγωγα, µπορούν να παρέχουν 
τα προαναφερθέντα πλεονεκτήµατα, πάντα όµως µε την 
προϋπόθεση ότι θα εφαρµοστούν µε σωστό τρόπο. Στην 
πραγµατικότητα, έχουν ασκηθεί ορισµένες κριτικές 
υποστηρίζοντας, σε πολλές περιπτώσεις, ότι τα παράγωγα έχουν 
συµβάλει στην αύξηση της έκθεσης , αντί της µείωσης του 
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κινδύνου. Παρ 'όλα αυτά, οι περιπτώσεις αυτές δεν θα πρέπει να 
παρεκκλίνουν την προσοχή από τα θετικά αποτελέσµατα που 
επιτυγχάνονται από αντιστάθµιση µέσω των ενεργειακών 
παραγώγων. Από την ανάλυση που πραγµατοποιήθηκε σε αυτή 
την εργασία, καταλήξαµε στο ότι υπάρχουν τρόποι για να 
υιοθετηθούν µε σωστό τρόπο τα ενεργειακά παράγωγα, σε 
συνάρτηση µε τον έλεγχο της έκθεσης στον κίνδυνο της αγοράς, 
όπως για παράδειγµα η προσοµοίωση Μόντε Κάρλο. Επιπλέον, 
παρά τις πολύπλοκες στρατηγικές παραγώγων, οι πιο απλές 
φαίνεται ότι λειτουργούν πιο αποτελεσµατικά στον τοµέα της 
ενέργειας.  
 
7.1 Προοπτικές 
 

Το βασικό συµπέρασµα είναι ότι η απελευθέρωση αγορά 
ηλεκτρικής ενέργειας στην Ελλάδα αλλά και στην Ευρώπη 
γενικότερα εξελίσσεται µε αργούς ρυθµούς. Η Ευρωπαϊκή Ένωση 
και συγκεκριµένα η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και η Επιτροπή 
Ανταγωνισµού, η οποία ασχολείται µε θέµατα ανταγωνισµού που 
αφορούν τις αγορές της Ευρώπης πρέπει να λάβουν µέτρα για 
την άρση των µονοπωλίων και την καθιέρωση του ελεύθερου 
ανταγωνισµού στις ευρωπαϊκές χώρες. Με τους κατάλληλους 
χειρισµούς είναι εφικτή η απελευθέρωση της ενεργειακής 
αγοράς στην Ευρώπη.  

Ένα πολύ θετικό βήµα στην απελευθέρωση της αγοράς 
ενέργειας είναι η δηµιουργία του χρηµατιστηρίου ενέργειας που 
αναµένεται να λειτουργήσει το έτος 2017. Το Χρηµατιστήριο 
Αθηνών έχει δροµολογήσει τη δηµιουργία χρηµατιστηρίου 
παραγώγων ενέργειας και τη λειτουργία χρηµατιστηρίου 
ενεργειακών commodities. Οι δύο αρµόδιοι φορείς (το ΛΑΓΗΕ 
και το Χ.Α.) συµφώνησαν σε πρόταση δηµιουργίας από κοινού 
µιας νέας εταιρείας, την οποία υπέβαλλαν στην πολιτική ηγεσία 
του Υπουργείου Περιβάλλοντος και Ενέργειας. Το ΥΠΕΚΑ 
έδωσε το πράσινο φως για να προχωρήσει η διαδικασία, η οποία 
τώρα µελετάται όσον αφορά τις θεσµικές και άλλες αλλαγές που 
απαιτεί. Για τον ακριβή τρόπο λειτουργίας της νέας εταιρίας θα 
καταρτισθεί Business Plan.  
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 Η λήψη µέτρων από την πλευρά της κυβέρνησης µπορεί 
να οδηγήσει σε άρση των µονοπωλίων και καθιέρωση του 
ανταγωνισµού. Υπάρχουν δύο τρόποι για να µειωθεί το µερίδιο 
της αγοράς που κατέχει η δεσπόζουσα επιχείρηση σε µία 
χώρα: Ο ένας αφορά την πώληση, µέσω διαγωνισµών, ενός 
µέρους των περιουσιακών στοιχείων (µονάδες 
ηλεκτροπαραγωγής) της µονοπωλιακής επιχείρησης σε άλλες 
ανταγωνιστικές επιχειρήσεις. Με αυτόν τον τρόπο µειώνεται η 
παραγωγική δυναµικότητα της µονοπωλιακής επιχείρησης και 
εισέρχονται νέοι “παίκτες” στην αγορά, ικανοποιώντας τους 
όρους περί ανταγωνισµού που επιθυµεί η Ευρωπαϊκή Επιτροπή. 
Ο δεύτερος τρόπος διάσπασης του µεριδίου της µονοπωλιακής 
επιχείρησης είναι µέσω της ανάθεσης σε νέους παραγωγούς της 
κατασκευής και λειτουργίας της απαιτούµενης ηλεκτρικής 
ισχύος των επόµενων χρόνων, αποκλείοντας την µονοπωλιακή 
επιχείρηση. Πρόκειται για µέτρο περισσότερο χρονοβόρο σε 
σύγκριση µε την πρώτη λύση, καθώς η κατασκευή µονάδων 
ηλεκτροπαραγωγής ικανών να φέρουν τον ανταγωνισµό σε µία 
αγορά απαιτεί µεγα ́λο χρονικό διάστηµα. Τέλος, ο τοµέας της 
παραγωγής θα πρέπει να κατατµηθεί σε αριθµό βιώσιµων 
εταιρειών σε περιφερειακή κλίµακα και των οποίων το µέγεθος 
να επιτρέπει την ανάπτυξη υγιούς ανταγωνισµού. Σε µία τέτοια 
προοπτική οι νέες εταιρείες που µπορούν αν αντιστοιχούν στα 
υφιστάµενα ενεργειακά κέντρα θα µπορούν να αντλήσουν 
κεφάλαια από την ελληνική και ξένη κεφαλαιαγορά.  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